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Zoals met veel zaken zijn de laatste loodjes het zwaarste. Ook hier is het afstuderen een stevige 
hobbel gebleken, die ik zonder de constructieve feedback van mijn begeleider Boudewijn Janssen 
niet had kunnen volbrengen. Naast hem wil ik ook Patricia Castelijn bedanken voor haar input tijdens 
de bijeenkomsten van de studiekring.  Verder wil ik de medestudenten bedanken die mij bij een 
aantal presentaties in de studiekring van feedback hebben voorzien. Tenslotte wil ik mijn partner en 
kinderen bedanken voor de ruimte die zij mij hebben gegeven om dit te volbrengen. 
De voorliggende scriptie is geschreven in het kader van het afsluitende onderdeel van de 
masterstudie Management van de Open Universiteit Nederland. Het onderwerp gaat over de 
kostentransparantie van pensioenfondsen. Dit onderwerp sloot aan bij mijn werksituatie en kon ook 
gedurende het traject rekenen op de nodige maatschappelijke discussies over dit onderwerp. 
 
Boekelo, september 2015  
Jacco Keizer 
  




In de voorliggende scriptie wordt de kostentransparantie bij Nederlandse bedrijfstak-
pensioenfondsen onderzocht. De kosten die pensioenfondsen maken voor het beheren van de 
rechten van de deelnemers en het beheren van het vermogen staan de laatste jaren onder grote en 
toenemende belangstelling. Deze belangstelling wordt onder meer veroorzaakt doordat de kosten 
van invloed zijn op het te bereiken pensioenresultaat voor de deelnemer. Hiernaast is het voor de 
deelnemer ook niet mogelijk om zelf een pensioenfonds te selecteren omdat 
bedrijfstakpensioenfondsen verplicht zijn gesteld.   
 
Door  middel van een kwantitatief toegepast bureauonderzoek aan de hand van de jaarverslagen 
2013 heb ik getoetst of er bij bedrijfstakpensioenfondsen een relatie bestaat tussen de hoogte van 
de kosten en de transparantie over deze kosten in het jaarverslag. Op basis van de wetenschappelijke 
literatuur verwachtte ik dat pensioenfondsen met hogere kosten minder transparant zouden zijn dan 
pensioenfondsen met lagere kosten.  
 
In het onderzoek heb ik voor het meten van de transparantie aansluiting gezocht bij de 
aanbevelingen die de Pensioenfederatie heeft opgesteld. Uit het onderzoek is naar voren gekomen 
dat 14 van de 53 pensioenfondsen deze aanbeveling voor de kosten van rechtenbeheer niet juist 
hebben toegepast. Bij de kosten voor vermogensbeheer hebben 11 van de 51 pensioenfondsen de 
aanbeveling niet juist toegepast. 
 
Uit de resultaten van het onderzoek kan worden geconcludeerd dat pensioenfondsen met lager 
kosten voor rechtenbeheer transparanter zijn in hun jaarverslag over deze kosten dan 
pensioenfondsen met hogere kosten. Daarentegen werd in het onderzoek ten aanzien van de kosten 
voor vermogensbeheer een hogere transparantie gemeten bij pensioenfondsen met hogere kosten.  
 
Aanbevolen wordt om pensioenfondsen te stimuleren om de uitvoeringskosten voor rechtenbeheer 
en vermogensbeheer extern door een onafhankelijke partij te laten benchmarken en deze resultaten 
op te nemen in het jaarverslag. De deelnemers hebben dan een controlemechanisme om de 
prestaties van het bestuur beter te kunnen beoordelen.  
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De kredietcrisis is de aanduiding voor de crisis op de financiële markten die in de zomer van 2007 
ontstond. Dalens & Henkes (2011) gaven in hun bijdrage in Me Judice aan dat het gebrek aan 
vertrouwen in de financiële sector ten grondslag lag aan het ontstaan van de kredietcrisis. Dit gebrek 
aan vertrouwen wordt volgens Dalens en Henkes veroorzaakt doordat financiële instellingen, integer 
handelen en het belang van de klant, niet centraal in hun bedrijfsvoering hebben gesteld. Het 
terugwinnen van vertrouwen is sinds het uitbreken van de crisis een centraal thema bij de 
bestuurders in de financiële sector. Banken, verzekeraars, de overheid, toezichthouders, 
pensioenfondsen en financiële tussenpersonen zijn allen geraakt door de kredietcrisis, hierbij moet 
wel worden opgemerkt dat banken en verzekeraars al voor de crisis door de woekerpolis affaire aan 
vertrouwen hadden verloren. In april 2011 is door Centerdata  een enquête gehouden onder ruim 
2.100 respondenten naar het vertrouwen in de financiële sector. Aan de respondenten werd de 
volgende vraag voorgelegd: ‘’In Nederland is de zorg voor het pensioen in handen van verschillende 
instanties. In hoeverre vertrouwt u de onderstaande instanties in het garanderen van een goed 
pensioen?’’ In de navolgende tabel zijn  de uitkomsten van deze enquête gepresenteerd. 
Tabel 1.1:1 Vertrouwen in een ‘goed’ pensioen 



































Uit deze tabel kan worden opgemaakt dat  organisaties met een publiek belang meer vertrouwen 
genieten dan de private organisaties. Van Dalen en Henkens (2011) merken hierbij op dat dit een 
opmerkelijke constatering is, omdat de publieke organisaties in die periode te maken hadden met 
affaires die met veel ophef in krant en politiek werden besproken en dat de pensioenfondsen in die 
periode in het nieuws kwamen met hun sterk gedaalde dekkingsgraad en onduidelijkheid over de 
kosten. In de onderstaande tabel is de ontwikkeling van het vertrouwen in de tijd gepresenteerd. 
  
                                                          
1
 ‘’Hoe herwinnen pensioenfondsen, banken en verzekeraars het vertrouwen’’, Me Judice juni 2011 tabel 1. 




Uit deze tabel kan worden geconcludeerd dat pensioenfondsen en overheid wellicht in relatieve 
termen nog het meeste vertrouwen genieten, maar dat zij vergeleken met de voorgaande peilingen 
het meest met een daling van vertrouwen te maken hebben gehad. 
 
Van Raaij4 geeft in zijn bijdrage in Me Judice van mei 2009 aan dat de volgende factoren het 
vertrouwen in financiële instellingen weer kunnen doen toenemen: 
 vergroten van de transparantie,  
 overeenstemming bereiken over waarden & normen en  
 de reputatie van een dienstverlener.  
 
In april 2011 heeft de Autoriteit Financiële Markten (AFM) het rapport ‘Kosten pensioenfondsen 
verdienen aandacht’ uitgebracht. De AFM bevordert eerlijke en transparante financiële markten en is 
een onafhankelijk gedragstoezichthouder op de markten van sparen, beleggen en verzekeren. De 
AFM streeft ernaar het vertrouwen van consumenten en bedrijven in de financiële markten te 
versterken. 
De belangrijkste bevindingen in het rapport zijn: 
o Veel pensioenfondsen rapporteren niet alle kosten 
o De kosten hebben een grote invloed op het ouderdomspensioen. 
o De kosten van pensioenfondsen van gelijke omvang verschillen sterk. 
o Vooral kleine tot middelgrote pensioenfondsen kunnen nog kosten besparen door 
schaalvoordelen te benutten en regelingen tegelijk te vereenvoudigen. 
 
Gezien de invloed van de kosten op het ouderdomspensioen (een kostenverlaging van 0,25 
procentpunt geeft op een termijn van veertig jaar een 7,5% hoger collectief pensioenvermogen)5 is 
het noodzakelijk de deelnemers van een pensioenfonds te informeren over de hoogte van deze 
kosten. Dit speelt nog sterker bij pensioenfondsen die verplicht zijn gesteld door de minister van 
Sociale zaken en Werkgelegenheid (verplichtstellingbeschikking van bedrijfstakpensioenfondsen). 
De AFM geeft in haar rapport aan dat de transparantie over de kosten gegeven kan worden in het 
jaarverslag, in de verklaring inzake de beleggingsbeginselen, aan de deelnemersraad of in een te 
ontwikkelen pensioenbijsluiter.  
                                                          
2 ‘’Hoe herwinnen pensioenfondsen, banken en verzekeraars het vertrouwen’’, Me Judice juni 2011 tabel 2. 
3 In de jaren 2005 en 2006 zijn banken en verzekeraars als één categorie gepresenteerd.  
 
4 F. van Raaij – Hoe krijgt de financiële sector het vertrouwen weer terug? – mei 2009 – Me Judice 
5 Bikker, Steenbeek & Toracchi: The impact of scale, complexity, and service quality on the administrative costs 
of pension funds: A cross-country comparison DNB Working paper August 2010 
Tabel 1.22: Ontwikkeling van het vertrouwen (enig/veel)3 
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De pensioenfederatie heeft in reactie op het rapport van de AFM in overleg met de pensioensector in 
november 2011 en maart 2012 aanbevelingen uitgebracht. De pensioenfederatie is de 
vertegenwoordiger van de Nederlandse pensioenfondsen. Alle contacten die de Pensioenfederatie 
onderhoudt, zijn erop gericht het belang van de sector te dienen.  
Vanuit mijn huidige functie bij het bedrijfstakpensioenfonds voor de Bouwnijverheid als manager 
Uitbesteding, Control en Risicomanagement ben ik nauw betrokken bij de rapportage over de 
uitvoeringskosten van het fonds. De informatie die hierover in de jaarverslagen wordt gepubliceerd 
wordt in de sector vaak gebruikt; echter een eenduidige wijze van rapporteren ontbrak waardoor 
een juiste interpretatie vaak niet mogelijk was. Door de discussie die is ontstaan naar aanleiding van 
de publicatie van de AFM en de reactie hierop van de Pensioenfederatie is deze transparantie en 
vergelijkbaarheid sterk verbeterd. Omdat ik nieuwsgierig was naar de wijze waarop de aanbevelingen 
in de praktijk worden toegepast en welke ruimte er is voor fondsen om nog andere keuzes te maken 
heb ik ervoor gekozen om in deze scriptie onderzoek te doen naar kostentransparantie bij 
Nederlandse  bedrijfstakpensioenfondsen. 
In dit hoofdstuk wordt, nadat eerst de aanbevelingen van de Pensioenfederatie nader zijn toegelicht, 




1.2 Aanbevelingen Pensioenfederatie 
 
‘Kosten die pensioenfondsen betalen voor de pensioenadministratie en het vermogensbeheer 
moeten zichtbaar worden.’ Zo luidde de boodschap van de Pensioenfederatie in een ingezonden 
brief in NRC Handelsblad van 15 april 2011. Hiermee reageerde de Pensioenfederatie op de 
publicatie van de AFM in april 2011. Met het uitbrengen van aanbevelingen aangaande het 
rapporteren over uitvoeringskosten in november 2011 gaf de Pensioenfederatie hieraan invulling. De 
pensioenfederatie wil met de aanbevelingen de transparantie bij pensioenfondsen over de 
uitvoeringskosten bevorderen. Pensioenfondsen moeten verantwoording afleggen aan de actieve 
deelnemers, slapers, gepensioneerden, aangesloten werkgevers en beroepsgenoten en de 
maatschappelijke omgeving. De Pensioenfederatie is van mening dat transparantie over de 
uitvoeringskosten onderdeel van deze verantwoording moet zijn. 
 
De Pensioenfederatie heeft de volgende aanbevelingen6 uitgebracht: 
 Rapporteer in het jaarverslag de kosten van pensioenbeheer in euro per deelnemer. Het 
aantal deelnemers is de som van het aantal actieve deelnemers en gepensioneerden7 
 Rapporteer in het jaarverslag de kosten van het vermogensbeheer in % van het gemiddeld 
belegd vermogen. Bekijk deze kosten ook in relatie tot:  
o de gekozen beleggingsmix en de bijbehorende benchmarkkosten, 
o het rendement over een langere termijn en 
                                                          
6 Uitvoeringskosten  - november 2011 – uitgave van de Pensioenfederatie 
7 Deze definitie van deelnemersaantallen komt overeen met de definitie die CEM al geruime tijd hanteert bij 
haar benchmark rapporten van pensioenbeheer bij pensioenfondsen.  
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o rapporteer separaat (eventueel geschatte) transactiekosten in % van het 
gemiddeld belegd vermogen. 
Omdat administraties, processen en systemen bij veel pensioenfondsen moeten worden aangepast 
om de afzonderlijke kosten te kunnen registreren is er een implementatietraject in de aanbevelingen 
opgenomen. Dit implementatietraject voorziet in volledige implementatie van de aanbevelingen in 
2014. 
In de aanbeveling is voorts opgenomen dat  de toezichthouder, bestuur, deelnemersraad en 
verantwoordingsorgaan uitgebreid moeten worden geïnformeerd over de uitvoeringskosten. In het 
jaarverslag, jaarrekening, jaarbericht, Uniform Pensioen Overzicht (UPO)8, website en 
pensioenkrant/nieuwsbrief kan informatie over de kosten op hoofdlijnen worden verstrekt. De 
informatie in het jaarverslag  over de uitvoeringskosten dient te voldoen aan de aanbevelingen zoals 
deze zijn opgenomen in de publicatie van de Pensioenfederatie, met in acht name van een eventueel 
noodzakelijk implementatietraject.  
Voorts stelt de Pensioenfederatie dat de kosten per deelnemer van het pensioenbeheer afhankelijk 
zijn van de volgende determinanten: type pensioenfonds, soort pensioenregeling, het 
uitvoeringsmodel, de complexiteit van de regeling, het serviceniveau en de schaalgrootte (aantal 
deelnemers).  De bepalende determinanten in de aanbevelingen voor het vermogensbeheer zijn: 
beleggingsmix, verhouding tussen actief en passief beheer,  verhouding tussen directe en indirecte 
beleggingen en de omvang van het belegde vermogen. 
Laning, Langendijk en Grobbe (2012) concluderen dat door twee derde van de Nederlandse 
pensioenfondsen in hun jaarverslag 2011 gerapporteerd wordt over de kosten overeenkomstig de 
aanbevelingen van de Pensioenfederatie.  Hiermee lag de pensioensector op dat moment voor op 
het implementatietraject dat de Pensioenfederatie heeft opgesteld. In dit onderzoek wordt 
geconcludeerd dat de transparantie over de determinanten van de kosten moet worden verbeterd 
omdat het anders voor belanghebbenden niet goed mogelijk is om de kosten volledig in perspectief 
te zien van de bepalende determinanten. 
 
1.3 Doelstelling 
Door middel van een op wetenschappelijk verantwoorde wijze uitgevoerd onderzoek wil ik 
beoordelen of er bij Nederlandse bedrijfstakpensioenfondsen een relatie bestaat tussen de hoogte 
van de kosten en de transparantie hierover. Het gaat hierbij om een kwantitatief toegepast 
onderzoek waarbij getoetst zal worden of pensioenfondsen met relatief hogere kosten minder 
transparant zijn over deze kosten dan pensioenfondsen met relatief lagere kosten. Het onderzoek 
beperkt zich tot de kostentransprantie zoals deze blijkt uit de informatie die is opgenomen in het 
jaarverslag 2013. Hiernaast wordt het onderzoek alleen uitgevoerd onder alle in 2013 verplicht 
gestelde bedrijfstakpensioenfondsen. Het onderzoek levert hiermee een bijdrage aan de kwaliteit 
van de externe verslaggeving. 
Vanuit de agancy theorie blijkt dat er bij pensioenfondsen sprake is van informatie-asymmetrie 
richting de deelnemers. De relatie tussen de deelnemer en het pensioenfonds is nog sterker dan die 
                                                          
8 In dit pensioenoverzicht wordt de actieve deelnemer jaarlijks door het pensionfonds geïnformeerd over het 
opgebouwde pensioen en het nog op te bouwen pensioen. 
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tussen de leiding van een bedrijf en haar aandeelhouders; omdat de ‘mobiliteit’ van een deelnemer 
aan een verplicht gesteld bedrijfstakpensioenfonds beperkter is dan die van een aandeelhouder. Het 
jaarverslag blijkt een goed middel te zijn om de informatie-asymmetrie met de deelnemers te 
verkleinen. Vanuit onderzoek naar transparantie in externe verslaggeving blijkt dat organisaties zich 
bewust beter willen laten overkomen in het jaarverslag. Dit wordt veroorzaakt door het belang dat 
hiermee is gemoeid.  
 
1.4 Vraagstelling 
In het voorliggende onderzoek zal dan ook de volgende vraag centraal staan: Is er een relatie tussen 
de hoogte van de kosten van pensioenbeheer en vermogensbeheer en de mate van transparantie 
over deze kosten in het jaarverslag 2013 bij Nederlandse verplicht gestelde bedrijfstak-
pensioenfondsen?  
Uit onderzoek (Subramanian et al, 1993) is gebleken dat organisaties aanpassingen doen in het 
jaarverslag om negatieve informatie minder op te laten vallen. In het onderzoek in deze scriptie 
verwacht ik dan ook dat besturen van pensioenfondsen met lage kosten meer vrijwillige informatie in 
hun jaarverslag zullen opnemen dat besturen van pensioenfondsen met relatief hogere kosten. 
 
Om deze vraag op een gestructureerde wijze uit te werken is deze opgedeeld in een aantal 
deelvragen. De volgende deelvragen worden onderscheiden: 
 Theoretische deelvraag 1: Wat is kostentransparantie en hoe kan het worden gemeten? 
 Empirische deelvraag 2: Hoe hoog zijn de kosten van pensioenbeheer en vermogensbeheer? 
 Empirische deelvraag 3: Is de transparantie bij fondsen met lagere beheerskosten groter dan 





In deze pragraaf wordt een beschrijving gegeven van de gekozen onderzoeksmethode.  
Onder een onderzoeksmethode verstaan Verschuren en Doornewaard (2002) het geheel van met 
elkaar samenhangende vragen rondom het vergaren van relevant materiaal, alsmede de verwerking 
van dit materiaal tot antwoorden op de gestelde vragen. In deze studie werk ik de vragen uit in de 
vorm van een bureauonderzoek. Aan de hand van bestudeerde literatuur en het verrichte onderzoek 
van de jaarrekening over 2013 zal ik tot een beantwoording van de vragen komen. De voordelen van 
het bureauonderzoek zijn dat snel een grote hoeveelheid gegevens kan worden verzameld en dat het 
materiaal betrouwbaar is. Hiernaast biedt het voldoende basis voor statistische vergelijkbaarheid.  
In het onderzoek zal gezocht worden naar een verband tussen de hoogte van de kosten van 
pensioenbeheer en vermogensbeheer en de mate van transpantie. Uit de uitgevoerde 
literatuurstudie blijkt dat een dergelijke analyse nog niet eerder heeft plaatsgevonden, waardoor het 
onderzoek bijdraagt aan de bestaande literatuur over het vrijwillig verstrekken van informatie en 
transparantie. 
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Om het verband te onderzoeken wordt gebruik gemaakt van een correlatieanalyse. De 
correlatieanalyse geeft inzicht in het soort verband dat er bestaat tussen de variabele en de mate 
waarin dit verband aanwezig is. Voor het kwantificeren van de variabele transparantie is een 
transparantiescore ontwikkeld. De ontwikkelde transparantiescore heeft betrekking op 13 
deelvragen waarvan er 5 betrekking hebben op de transparantie over de kosten van rechtenbeheer 
en 8 op de tranparantie over de kosten van vermogensbeheer. De toekenning van punten aan de 
transparantie komt tot stand door het uitvoeren van een uitgebreide analyse van de jaarverslagen 
2013 van alle verplicht gestelde bedrijfstakpensioenfondsen. 
 
1.6. Leeswijzer 
In deze paragraaf wordt een beschrijving gegeven van de verdere opbouw van deze scriptie. 
Hoofdstuk twee heeft als onderwerp het theoretische kader van vrijwillige informatieverstrekking en 
geeft een nader uiteenzetting van de begrippen informatie-asymmetrie en de agency theorie. Voorts 
wordt uitgebreid ingegaan op het doel van vrijwillige informatieverstrekking, de verklaringen 
hiervoor en de motieven. Vervolgens wordt aandacht besteed aan het doel en de functie van het 
jaarverslag. Het hoofdstuk wordt afgesloten met resultaten uit eerder wetenschappelijk onderzoek 
naar transparantie in jaarverslagen. 
In hoofdstuk drie is een gedetailleerde opzet van het onderzoek beschreven. Aan de hand van de 
aanbevelingen van de Pensioenfederatie is een maatstaf ontwikkeld op basis waarvan de 
transparantie wordt gekwantificeerd. Hiernaast zijn in dit hoofdstuk de hypotheses geformuleerd en 
aangegeven hoe de statistische toetsing van de uitkomsten van het onderzoek aan de geformuleerde 
hypotheses zal worden uitgevoerd in hoofdstuk vier. 
In hoofdstuk vier worden de uitkomsten van het onderzoek toegelicht en de resultaten van de 
correlatieanalyse uiteengezet. In dit hoofdstuk wordt een statistisch onderbouwde analyse 
uitgevoerd om het verband tussen de transparantie en de hoogte van de kosten te bepalen voor 
rechtenbeheer en vermogensbeheer. Vervolgens worden de hypotheses uit hoofdstuk drie 
beantwoord. 
Hoofdstuk vijf is het afsluitende hoofdstuk van deze scriptie. In dit hoofdstuk worden de uitkomsten 
van het onderzoek eerst gereflecteerd tegen de uitkomsten van eerder onderzoek naar transparantie 
in jaarverslagen uit hoofdstuk 2. Voorts worden de vragen uit paragraaf 4 van dit hoofdstuk 
beantwoord. Dit hoofdstuk wordt afgesloten met een beschrijving van de betrouwbaarheid en 
validiteit van het onderzoek en een aantal aanbevelingen. 
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Hoofdstuk 2   Het theoretische kader 
 
In dit hoofdstuk geef ik een theoretische uiteenzetting van de achtergrond van het afleggen van 
verantwoording, hoe transparantie daarin een rol speelt en wat de factoren zijn die de leiding van 
een organisatie drijven om al dan niet vrijwillig informatie te verstrekken in een verantwoording. Op 
basis hiervan zullen  in hoofdstuk 3 de hypotheses van het onderzoek worden geformuleerd. 
Hiernaast zal in dit hoofdstuk het eerste deel van deelvraag 1 (Wat is transparantie?)  uit paragraaf 
1.4 (Vraagstelling) worden beantwoord.  
Het hoofdstuk is als volgt opgebouwd. In paragraaf 1 zet ik het algemene kader van de noodzaak tot 
afleggen van verantwoording uiteen door middel van het toelichten van het begrip informatie-
asymmetrie. In paragraaf 2 beschrijf ik de betekenis van het vrijwillig verstrekken van informatie en 
de theoretische verklaringen en motieven die hieromtrent in de wetenschappelijke literatuur zijn te 
vinden. In paragraaf 3 wordt de agent-principaaltheorie in relatie gebracht met de specifieke situatie 
bij pensioenfondsen. In paragraaf 4 zal vervolgens worden ingegaan op het doel en de functie van de 
jaarrekening als onderdeel van het afleggen van verantwoording door de leiding van een organisatie. 
In paragraaf 5 wordt stil gestaan bij eerder wetenschappelijk onderzoek naar transparantie in 
jaarverslagen. Tenslotte zal in paragraaf 6 worden geconcludeerd hoe de bevindingen in dit 
hoofdstuk het onderzoek van deze scriptie beïnvloeden.  
 
2.1 Informatie asymmetrie 
Indien een onderneming wordt gedreven in de vorm van een naamloze of besloten vennootschap zal 
in een groot deel van de gevallen het bestuur van de onderneming niet gelijk zijn aan de eigenaren 
van de onderneming. De noodzaak om eigendom en leiding te scheiden wordt veelal veroorzaakt 
doordat de onderneming een zodanige omvang heeft bereikt dat financiering door een beperkte 
groep aandeelhouders en de eventuele hulp van een externe financiële instelling, zoals een bank, 
niet meer afdoende is. Indien de onderneming expansiewensen heeft, zal zij genoodzaakt zijn 
aanvullend kapitaal aan te trekken om deze investeringen te financieren (Berle & Means, 1932). Een 
dergelijke scheiding van eigendom en leiding gaat gepaard met informatie-asymmetrie.  
Informatie-asymmetrie houdt in dat sommige partijen in zakelijke transacties een informatievoordeel 
hebben ten opzichte van de andere partij. Scott (1997) onderscheid de twee vormen van informatie-
asymmetrie, namelijk adverse selection en moral hazard. 
Adverse selection houdt in dat de ene partij informatie heeft waarover de andere partij niet beschikt. 
De belangrijkste vorm van adverse selection is inside information. Financial reporting wordt gezien 
als een mechanisme om het adverse selection probleem te beheersen door een betrouwbare 
omzetting van “inside information” in “outside information”. Adverse selection kijkt vooral vanuit het 
investeringsperspectief. Doordat de ene partij over informatie beschikt waar de andere partij niet 
over beschikt, is het mogelijk dat investeerders beslissingen nemen zonder te beschikken over de 
juiste informatie. Adverse selection betreft een informatie achterstand van de belegger/ eigenaar ten 
opzichte van de manager. Door zogeheten “full disclosure” (volledige informatieverschaffing) wordt 
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het inside information voordeel van de manager opgeheven, omdat alle relevante bedrijfsinformatie 
publiekelijk bekend wordt gemaakt.  
Moral hazard houdt in dat de ene partij niet de acties van de andere partij kan waarnemen, terwijl 
die acties toch van invloed zijn op de belangen van beide partijen die bij de transactie zijn betrokken. 
Moral hazard heeft vooral betrekking op de betrouwbaarheid van informatie. Het is ontstaan als 
gevolg van de scheiding van leiding en eigendom bij ondernemingen. Hierdoor is het voor de 
eigenaren niet duidelijk of het management zich maximaal inzet (managerial effort) voor het 
realiseren van hun doelstellingen. Het management beschikt over informatie hoe (met welke 
inspanning) een bepaald resultaat is behaald en van welke kwaliteit het resultaat is, terwijl de 
eigenaren van de onderneming niet over deze informatie beschikken.  
De door de onderneming verstrekte informatie dient bruikbaar te zijn voor het nemen van 
beslissingen (decision usefulness). In het framework fort he Perparation and Presentation of Financial 
Statements van het International Accounting Standards Committee (1989) worden relevantie en 
betrouwbaarheid hierbij als belangrijkste twee kwalitatieve kenmerken van financiële informatie 
genoemd. Relevantie wil zeggen dat de informatie nuttig dient te zijn voor de door de gebruikers te 
nemen beslissingen. Met betrouwbaarheid wordt bedoeld dat de informatie vrij dient te zijn van 
wezenlijke onjuistheden en vooroordelen en een getrouwe weergave van de werkelijkheid dient te 
geven (Hoogendoorn, 1993).   
Volgens Healy & Palepu (2001) is de vraag naar (financiële) informatie het gevolg van een combinatie 
van enerzijds informatie-asymmetrie en anderzijds agency conflicten tussen de ondernemingsleiding 
en de aandeelhouders. Door het vrijwillig verstrekken van informatie kan de informatie-asymmetrie 
tussen partijen worden verkleind.  In de volgende paragraaf  zal eerst stil worden gestaan bij het doel 
van  het vrijwillig verstrekken van  informatie. Vervolgens wordt er gekeken naar de verschillende 
theorieën over vrijwillige informatieverstrekking en de motieven die hieraan ten grondslag kunnen 
liggen.  
 
2.2 Vrijwillige informatieverstrekking 
 
2.2.1 Doel van vrijwillige informatieverstrekking 
García-Meca & Sánchez-Ballesta (2010) definiëren vrijwillige informatieverstrekking als informatie, 
buiten de financiële staten, die niet expliciet vereist is volgens de algemeen aanvaarde 
boekhoudprincipes of door regels opgelegd door het land. In het algemeen is het doel van financiële 
staten om in informatie te voorzien die nuttig is voor de verschillende stakeholders. De financiële 
staten helpen vooral de investeerders bij het nemen van economische beslissingen. Financiële 
rapportering en bekendmaking zijn een belangrijk middel voor het management  om de prestaties 
van een organisatie te communiceren (Healy &  Palepu, 2001). Healy & Papelu (2001) stellen hierbij 
dat de informatieverstrekking moet worden afgestemd op de informatiebehoeften van de 
verschillende stakeholders.  
Healy & Papelu (1995) stellen dat het opleggen van verplichte informatieverstrekking kan helpen bij 
de communicatie tussen een organisatie en zijn investeerders, maar dat het nooit het probleem van 
informatie-asymmetrie volledig kan oplossen. Volgens Healy & Papelu (2001) is er een grote discussie  
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over  welke  informatie  vrijwillig  moet  worden  bekendgemaakt,  en  welke  informatie optioneel 
moet worden vrijgegeven.   
Het belangrijkste motief voor vrijwillige informatieverstrekking is het reduceren van informatie-
asymmetrie tussen organisaties en inversteerders. Maar een organisatie kan dit  probleem van  
informatie-asymmetrie ook misbruiken door te gaan handelen op een manier die tegengesteld  is  
aan  het  belang  van  de  inversteerders  (Donnelly  &  Mulcahy,  2008).  Zo kan een organisatie de 
neiging  hebben  om  negatieve  organisationele uitkomsten te verbergen om zichzelf zodoende de 
tijd te  geven    ze  te  elimineren  voordat  de  investeerders erachter  komen (Eisenhardt, 1989; 
Walsh & Seward, 1990; Harrison & Harrel, 1993). In  het  algemeen  kan  echter gesteld  worden  dat  
vrijwillige  informatieverstrekking  tot  doel  heeft  om de informatie-asymmetrie  te doen afnemen 
(Richardson & Welker, 2001; Lev, 1992).   
  
2.2.2.Verklaringen voor vrijwillige informatieverstrekking  
Het belangrijkste motief voor vrijwillige informatieverstrekking is het reduceren van informatie-
asymmetrie tussen organisaties en investeerders. Volgens Verrecchia (2001) is  het reduceren  van  
informatie-asymmetrie  een  goed vertrekpunt om een theorie rond  vrijwillige 
informatieverstrekking op te stellen. In de loop der jaren zijn er verschillende theorieën  rond 
vrijwillige informatieverstrekking ontwikkeld. Er is echter geen enkele “juiste” theorie en daarom 
worden er verschillende theorieën gebruikt om vrijwillige informatieverstrekking te verklaren. In 
deze paragraaf wordt getracht een theoretische verantwoording hierover weer te geven.  
Er zijn zes verschillende theorieën die een verklaring geven voor het verstrekken van vrijwillige 
informatie.  Deze  zijn: de  agency theorie, de signaleer theorie, de politieke  economische theorie, de 
legitimiteit theorie, de stakeholder theorie en de proportionele kosten theorie. Deze verschillende 
theorieën worden hierna kort toegelicht.  
1. De populairste  theorie  is de  agency theorie. Volgens  deze  theorie  zal  vrijwillige  
publicatie van gedetailleerde informatie ervoor zorgen dat de agency kosten dalen. 
Vrijwillige informatieverstrekking wordt vanuit deze theorie gezien als een hulpmiddel bij 
conflicten tussen organisatie en investeerders en tussen organisaties en schuldeisers. 
Concreet is informatieverstrekking dus een belangrijk controlemechanisme om de prestaties 
van het management  na  te  gaan  (Jensen  &  Meckley,  1976).  Volgens  Diamand  en  
Verrecchia  (1991) reduceert vrijwillige informatieverstrekking het probleem van 
asymmetrischeinformatie tussen goed geïnformeerde en slecht geïnformeerde 
investeerders.   
2. Een tweede theorie is de signaleer theorie. Hierbij wordt vrijwillige informatieverstrekking 
gezien als een hulpmiddel voor organisaties om signalen naar de markt te sturen. 
Organisaties die vrijwillig meer private informatie bekend maken, beseffen dat dit een goed 
signaal is naar de markt toe over  de  prestaties  van  de organisatie en  zorgen  dat  de  
informatie-asymmetrie  afneemt  (Spence,1973; Ross, 1977). Vanuit dit standpunt heeft de 
organisatie de mogelijkheid om het beeld dat de investeerders hebben over de organisatie 
aan  te  passen.  
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3. De politieke   economische   theorie   stelt   dat   de   bestaande rapportering-systemen  de  
sociale  welvaart  volledig  negeren  omdat  deze  systemen  zich  vooral focussen  op  de  
rechten  van  de  shareholders  (Lindblom,  1984;  Guthrie  &  Parker,  1989). Vrijwillige  
informatieverstrekking  kan  dus  gezien  worden  als  een  positieve  reactie  van  de 
bedrijven  ten  gevolge  van  sociale  druk.  Op  deze  manier  voorkomen  de  bedrijven  ook  
dat  er bijkomende  regels  zullen  worden opgelegd    omtrent  de  
rapporteringverplichtingen  van  een bedrijf. Guthrie en Parker (1989) stellen zelfs dat 
bedrijven vrijwillig informatie bekend maken om drukkingsgroepen aan hun kant te krijgen.   
4. De  legitimiteit  theorie  vertrekt  vanuit  het  standpunt  dat  bedrijven  hun  continuïteit  
willen verzekeren  en  gebruiken  vrijwillige  informatieverstrekking  om  te  laten  zien  dat  
ze  “goed” ondernemen  (Lindblom,  1984;  Guthrie  &  Parker,  1989;  en  Patten,  1992).  Het  
bedrijf  zal  de wetgeving heel nauwgezet volgen en al zijn activiteiten volgens de wet 
uitvoeren. Hierdoor zal het bedrijf  beter  gepositioneerd  zijn  op  de  markt. Volgens Patten 
(2002) maken bedrijven meer informatie vrijwillig publiek om aan te tonen dat ze handelen 
volgens sociale waarden die belangrijk worden geacht in de maatschappij. Ze zullen op die 
manier de verwachtingen van de maatschappij proberen in te lossen.   
5. De voorlaatste theorie die besproken wordt, is de stakeholder theorie. Bij deze theorie wordt 
er naar vrijwillige informatieverstrekking gekeken vanuit het standpunt van de macht  van  
de stakeholders, de strategische positie van het bedrijf en de economische  prestaties van 
het bedrijf in het verleden en de toekomst (Roberts,  1992;  Ullmann 1985).  Volgens deze 
theorie wordt financiële en andere soorten informatie echter niet  uitsluitend gepubliceerd 
voor investeerders en schuldeisers, maar aan een zeer uitgebreid publiek. Jensen (2001) stelt 
dat de bedrijven aandacht moeten hebben voor alle belanghebbenden bij hun 
bedrijfsactiviteit. Het is immers de taak van de bedrijven om de stakeholders tevreden te 
stellen, want zij hebben de belangrijkste bronnen van het bedrijf in handen.  
6. De laatste theorie is de proportionele kosten theorie. Volgens deze theorie zijn er zowel 
positieve als negatieve effecten verbonden aan vrijwillige informatieverstrekking (Verrecchia, 
1983; Wagenhofer,  1990).  Vrijwillige informatieverstrekking kan schadelijk zijn voor de 
competitieve positie van een bedrijf omdat het zijn concurrenten inzicht geeft in zijn 
prijsstrategie. Daarom moet elk bedrijf de kosten en de baten van vrijwillige informatie 
afwegen en op basis hiervan beslissen om al dan niet meer informatie bekend te maken. 
Managers zullen dus enkel vrijwillig meer informatie vrij maken, indien de baten hiervan de 
kosten overschrijden. 
  
2.2.3. Motieven voor vrijwillige informatieverstrekking  
In  onderzoek  naar  informatieverstrekking  wordt  er  meestal  van  uitgegaan  dat zelfs in  een 
efficiënte kapitaalstructuur het management meer informatie bezit dan de shareholders over de 
verwachte  toekomstige  prestaties  van  een  bedrijf.  In  de  literatuur  worden  er  zes  motieven 
aangehaald  voor  het  management  om  al  dan  niet  te  voorzien  in  extra  informatie  (Healy  & 
Palepu, 2001).  
Ten eerste wordt er een motief rond kapitaalmarkttransacties aangehaald. Deze motivatie stelt dat 
de perceptie van een bedrijf door investeerders belangrijk is voor bedrijfsmanagers die van plan  zijn  
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een  beroep  te  doen  op  het  publieke  spaarwezen  of  die  een  ander  bedrijf  willen overnemen  
(Healy  &  Palepy,  1995).  Een  onderzoek  van  Myers  en  Majluf  (1984)  vindt  dat wanneer   een   
bedrijf  een beroep   doet   op   het   publieke   spaarwezen   en   wanneer   er informatie-asymmetrie  
is  tussen  investeerders  en  ondernemers,  dit  zeer  kostelijk  is  voor  de bestaande 
aandeelhouders. Dit zorgt ervoor dat wanneer een bedrijf transacties wilt uitvoeren op de 
kapitaalmarkt, het management meer vrijwillige informatie  bekend zal maken om zo het probleem  
van  informatie-asymmetrie  te  reduceren  en  dus  de  kosten  van  externe  financiering  te 
verlagen. Samengevat kan er dus gesteld worden dat het management de kosten van het kapitaal 
kan reduceren door het informatierisico te doen verlagen door vrijwillige informatieverstrekking 
(Healy & Palepu, 2001).  
Ten tweede wordt  er een  motief rond corporate  control geformuleerd. Aan  de basis van  deze 
motivatie  ligt  het  feit  dat  de  Raad  van  Bestuur  en  de  investeerders  het  management 
verantwoordelijk houdt voor de beschikbare koersinformatie. Volgens deze theorie gebruikt het 
management  vrijwillige  informatieverstrekking  om  de  onderwaardering  van  hun  aandeel  te 
voorkomen ( Healy & Palepu, 2001).   
Een derde motief dat kan worden afgeleid, is die rond aandelencompensaties. De bonussen van het  
management  zijn  vaak  afhankelijk  van  de  prestaties  van  de  aandelen  op  de  beurs.  Door deze  
vorm  van  compensatie,  heeft  het  management  enkele  redenen  om  te  voorzien  in additionele 
informatie. Management dat zijn aandelen wil verhandelen op de kapitaalmarkt zal meer private 
informatie bekend maken en zo de liquiditeit van de aandelen te verhogen. Ook zullen ze  meer  
informatie  voorzien  om  de  contractuele  kosten  gelinkt  aan  aandelencompensatie  te verlagen.  
Ook  bij  dit motief is  de  grootste  drijfveer  dus  het  onderwaarderen  van  de aandelen indien het 
management geen extra informatie voorziet (Healy & Palepu, 2001).  
Een vierde  motief  gaat uit van de kosten voor procesvoering. De bedreiging dat  shareholders 
mogelijk  een  proces  tegen  een  bedrijf  kunnen  beginnen,  heeft  twee  effecten  op  vrijwillige 
informatieverstrekking. Ten eerste kunnen juridische acties tegen het management omwille van 
onvolledige  of  niet-tijdige  bekendmaking van  informatie  het  management  aanzetten  om  meer 
informatie vrijwillig bekend te maken. Aan de andere kant kan de dreiging van een proces er ook 
voor zorgen dat het management minder informatie bekend gaat maken, vooral voorspellende 
informatie, uit schrik dat deze informatie niet zou kloppen (Healy & Palepu, 2001).   
Een  voorlaatste  motief  vertrekt  vanuit  het  standpunt  dat  getalenteerde  managers  meer 
vrijwillige informatie, voornamelijk voorspellende informatie, zullen vrijgeven (Trueman, 1986). De  
waarde  van  een  bedrijf  is  afhankelijk  van  de  perceptie  van  de  investeerders  over  de 
mogelijkheid  van  het  management  om  in  te  spelen  op  toekomstige  veranderingen  en 
opportuniteit  in  de  economische  omgeving.  Hoe  sneller  investeerders  dus  informatie  van  het 
management  krijgt,  hoe  meer  ze  het  management  als  een  getalenteerd  management  zullen 
zien, en hoe hoger de waarde van het bedrijf gaat worden. (Healy & Palepu, 2001).  
Een laatste motief stelt dat extra informatieverstrekking de competitieve positie van een bedrijf in 
het gevaar kan brengen (Gigler, 1994). Bedrijven zullen dus niet voorzien in extra informatie die de 
competitieve positie van het bedrijf zou kunnen schaden, ook al zou hierdoor de kosten van 
additioneel kapitaal stijgen. Voor dit motief is echter weinig bewijs gevonden in voorgaand 
onderzoek (Healy & Palepu, 2001).   
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2.3 Vrijwillige informatieverstrekking en pensioenfondsen 
In de vorige paragraaf zijn verschillende theorieën gepresenteerd die een verklaring kunnen geven 
voor het vrijwillig verstrekken van informatie. Voor het verklaren van vrijwillige informatie door 
pensioenfondsen kan het best worden aangesloten bij de agency theorie omdat de andere theorieën 
in essentie sterk samenhangen met specifieke omstandigheden van bedrijven die in de markt 
opereren. In deze paragraaf zal dan ook nader worden ingegaan op de agency theorie en wordt deze 
theorie in relatie gebracht met de specifieke karakteristieken van pensioenfondsen.  
De klassieke agency theorie, zoals deze voor het eerst door Jensen & Meckley (1967) is 
geformuleerd, gaat uit van het verschil in belangen van de kapitaalverschaffer of aandeelhouder (de 
‘Principal’)  en  de  bestuurder  van  een  onderneming  (de  ‘agent’).  De  principal  betaalt  de  agent  
om  de  onderneming te leiden en de agent moet handelen naar de belangen van de principal. Dit 
kan tot  conflicterende belangen leiden, omdat de agent zijn eigen belangen zal laten prevaleren 
boven  die van de principal om zijn eigen welzijn te vergroten. Beiden willen vanuit hun eigen positie 
hun opbrengsten uit de onderneming maximaliseren (Bos & Slagter, 2007). Daarnaast kan het 
fenomeen van on-the-job-consumption  zich  voordoen.  Hierbij  maakt  de  agent  kosten  die  de  
principal  het  liefst  zo klein mogelijk ziet (Douma & Schreuder, 2008a).  Naast  de  conflicterende  
belangen  kan  er  in  de  agency theorie ook sprake zijn van informatie-asymmetrie. Er  moet 
voorkomen worden dat de agent deze informatie-asymmetrie misbruikt door zijn eigen belangen te 
laten prevaleren en beslissingen neemt die niet in overeenstemming zijn met de belangen van de 
principal, maar louter met zijn eigen belangen overeenstemmen (Raaijmakers, 2009). De principal 
kan niet altijd zien of de agent de voor hem  beste keuzes maakt. De principal ziet over het algemeen 
alleen het eindresultaat  en niet hoe deze tot stand is gekomen  en wat de concrete bijdrage van de 
agent  is  geweest  in  dit  resultaat (Douma & Schreuder, 2008b). De  agency theorie  gaat  uit  van  
de  scheiding  tussen  het eigendom en het bestuur (seperation of ownership and control). Bij 
ondernemingen waar sprake is van een gespreid aandelenbezit kunnen de individuele 
aandeelhouders weinig tot geen invloed uitoefenen op het bestuur (Berle & Means, 1932).  
Fama & Jensen (1983) hebben een andere visie op de agency theorie, zij zijn namelijk van mening  
dat  een onderneming gezien  moet  worden  als  een  knooppunt  van  contracten  (nexus  of  
contracts).  De onderneming  wordt  door  hen  beschouwd  als  een  juridische  fictie  waarin  de  
conflicterende individuele  doelen  tot  een  evenwicht  moeten  worden gebracht  in  een  web  van  
contracten. Ook  hier wordt de kapitaalverschaffer gezien als de principal en de bestuurder van de 
onderneming  als  de  agent. Derhalve speelt hier dezelfde belangentegenstelling  (tussen principal en 
agent) een rol als in de klassieke agency theorie.  
Om  de  bovenstaande  agency problemen  tegen  te  gaan  worden  er  in  de  literatuur  twee  
mogelijkheden  genoemd.  Ten  eerste  moeten  de  belangen  van  de  principal  en  de  agent  zoveel 
mogelijk   gelijk   gesteld   worden,   ook   wel   alignment   genoemd.   Ten   tweede   moet   de  
informatie-asymmetrie  geminimaliseerd  worden (Jensen, 2001). Deze  alignment  kan  
bewerkstelligd  worden  door   de   agent   een   contractuele   stimulans   te   geven   om   doelen   te   
bereiken   die   in  overeenstemming zijn met de belangen van de principal. De informatie-
asymmetrie kan worden  gereduceerd door zowel intern (bijvoorbeeld de Raad van Toezicht of de 
Audit Commissie van de Raad van Commissarissen) als extern toezicht (bijvoorbeeld De 
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Nederlandsche Bank (DNB) of de Autoriteit Financiële Markten (AFM)). In theorie draagt ook 
marktwerking bij aan het oplossen van het agency probleem, agents die hun  taak  niet  goed  
uitvoeren  zien  hun  waarde  verminderen  op  de  arbeidsmarkt (Peij, 2008).  
Pensioenfondsen moeten volgens artikel 1 van de Pensioenwet zijn opgericht als rechtspersoon. In 
het algemeen worden pensioenfondsen volgens  de  rechtsvorm  van  een  stichting opgericht (Visee 
2011)9. Deze rechtsvorm heeft geen aandeelhouders of leden (Burgerlijk Wetboek boek 2 artikel 
285). Het bestuur van een stichting is belast met het besturen van de rechtspersoon (Burgerlijk 
Wetboek boek 2 artikel 291). Het bestuur van een pensioenfonds is op basis van artikel 143 van de 
Pensioenwet verantwoordelijk voor een beheerste en integere bedrijfsvoering van de 
pensioenadministratie en vermogensbeheer, deze verantwoordelijkheid mag het bestuur niet 
delegeren. Het doel van een pensioenfonds is om volgens een pensioenregeling na pensionering 
pensioenuitkeringen te doen aan deelnemers aan het fonds, die daartegenover, gedurende hun 
werkzame leven, pensioenpremie hebben betaald (Wikipedia). De meeste 
bedrijfstakpensioenfondsen10 zijn door de minister van Sociale Zaken verplicht gesteld voor 
bedrijfstakken. 
 
De commissie Goudswaard heeft in 2010 onderzoek naar de toekomstbestendigheid van de 
aanvullende pensioenregelingen in Nederland gedaan en concludeerde in dat onderzoek dat 
deelnemers aan een pensioenfonds alle risico’s die het pensioenfonds loopt dragen. Deze risico’s 
manifesteren zich doordat het fonds de door de deelnemers opgebouwde aanspraken indexeert of 
kort (artikel 134 Pensioenwet). De deelnemers die premie hebben betaald zijn dus eigenlijk de 
kapitaalverschaffers die weinig  tot  geen  invloed hebben  op  het  door  het  pensioenfonds  
gevoerde of te voeren beleid. Hierdoor is er sprake van een sterk  agency probleem in  de  relatie 
tussen de deelnemer (die het risico loopt) en het bestuur van het pensioenfonds (dat het risico 
neemt). 
In  de  relatie  deelnemer en  pensioenfonds  kunnen  de deelnemers dus gezien worden als  principal  
en  de  bestuurder  van  het  pensioenfonds  als agent. Conflicterende belangen kunnen zich in deze 
relatie voordoen indien het voor de principal niet duidelijk is dat het bestuur zich maximaal inzet 
(managerial effort) voor het behalen van de doelstelling van deelnemers (Jensen en Meckley, 1967). 
De principal zal zo’n goed mogelijk pensioenresultaat willen behalen. Dit kan worden vormgegeven  
door de belangen van de agent in lijn te brengen met de belangen van de  principal (Fama en Jensen, 
1983). Deze   alignement   kan   bijvoorbeeld bewerkstelligd   worden   door  bestuurders te laten 
deelnemen aan de pensioenregeling van het fonds dat zij besturen.   
Daarnaast kan er in deze relatie sprake zijn van informatie-asymmetrie indien er niet voldoende  
gegevens omtrent het functioneren van het pensioenfonds door het bestuur aan de deelnemers 
wordt verstrekt. Jaarlijks moet het bestuur in het jaarverslag verantwoording afleggen over het 
gevoerde beleid en te voeren beleid aan de belanghebbende. In artikel 46 van de Pensioenwet staat 
dat het jaarverslag (op verzoek) ook verstrekt moet worden aan de deelnemers en gepensioneerden. 
In de volgende paragraaf zal worden ingegaan op de functie van het jaarverslag. 
                                                          
9
 Van alle Nederlandse bedrijfstakpensioenfondsen en beroepspensioenfondsen die in het onderzoek van deze 
scriptie worden onderzocht is meer dan 98% opgericht als stichting. 
10
 De verplicht gestelde bedrijfstakpensioenfondsen staan vermeld op de website van het ministerie van Sociale 
Zaken en Werkgelegenheid (http://cao.szw.nl/) 
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2.4 Doel en functie van het jaarverslag 
In de voorgaande paragraaf is ingegaan op de relatie tussen de deelnemer en het bestuur. Hieruit 
werd geconcludeerd dat door de scheiding van leiding en eigendom de deelnemer er behoefte aan 
heeft dat het bestuur rekening en verantwoording aflegt over het gevoerde beleid. Volgens Beckman 
(2007) heeft het begrip ‘rekening’ betrekking op het cijfermatige deel en het begrip ‘verantwoording’ 
op de doeltreffendheid van het  handelen.  ‘’Heeft  het  bestuur  rechtmatig  en  doelmatig 
gehandeld  bij  de  aanwending  van  de  aan  haar  toevertrouwde  middelen?’’.  Het afleggen van 
rekening en verantwoording kan worden gedaan door middel van een jaarrekening en jaarverslag. De 
in Nederland algemeen aanvaarde grondslagen voor financiële  verslaggeving,  vastgelegd  in  de  
Richtlijnen  voor  de  jaarverslaggeving, omschrijven het doel van de jaarrekening als volgt: “Het doel 
van de jaarrekening is om informatie te verschaffen over de financiële positie, resultaten en 
wijzigingen in de financiële positie van een organisatie, die voor een grote reeks van gebruikers 
nuttig is voor het nemen van economische beslissingen” en  “waarbij deze jaarrekening   de 
resultaten van het door het bestuur  gevoerde   beheer,  of de verantwoording   door   het   bestuur   
voor   de   aan   haar   toevertrouwde   middelen weergeeft ”. 
Hoewel kan worden gesteld dat het afleggen van rekening en verantwoording één van de 
belangrijkste functies van de jaarrekening en het jaarverslag is, dient te worden bedacht   dat   de   
organisatie meer belanghebbenden  (gebruikers)  heeft  dan  alleen  de  aandeelhouders.  
Hoogendoorn, Krens  en  Klaassen (2004)  onderscheiden  de  volgende  groepen  belanghebbenden  
met  hun respectievelijke belang : 
Belanghebbende  Belang 
Aandeelhouders/eigenaren 
Verlagen  van  de  informatie-asymmetrie  en  het afleggen van rekening en 
verantwoording 
Leveranciers Vaststellen of leveringen op krediet kunnen worden voldaan 
Andere 
vermogensverschaffers 
Beoordelen van de kredietwaardigheid  
Werknemers(organisaties) 
Bepalen van looneisen en beoordelen van de werkgelegenheid binnen de 
organisatie in relatie tot de huidige ontwikkeling en de gekozen strategie 
Concurrenten 
Inwinnen van informatie om eigen strategisch en operationeel handelen 
hierop aan te passen 
Fiscus  Heffing van belasting 
Overheid  Naleving van wet- en regelgeving 
Financiële pers  Nieuwsverstrekking 
Wetenschap  Onderzoek 
Actiegroepen  Informatie over maatschappelijk verantwoord ondernemen 
 
Hiermee  komt de tweede functie van het jaarverslag en de jaarrekening  tot uitdrukking.  Een  brede  
groep  belanghebbenden  gebruikt  de  jaarrekening  en  het jaarverslag als informatiemiddel om 
meer inzicht te krijgen in de wijze waarop de organisatie  de  doelstellingen  van  de  betreffende  
belanghebbende  nastreeft.  Het bestuur heeft er dus alle belang bij deze informatie te verschaffen 
om zodoende deze stakeholder in de organisatie tevreden te houden.  Het   jaarverslag en de 
jaarrekening  worden  steeds  meer  gezien  als  een  publieke  verantwoording  door  de organisatie 
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(Beckman 2007). Dit kan men ook terugzien in de ontwikkeling van de jaarrekening en het  
directieverslag waarbij  tegenwoordig steeds  meer  aandacht  wordt  gegeven aan aspecten als 
corporate governance, maatschappelijk   verantwoord   ondernemen, bestuurdersbeloning en de 
risico’s waarmee de organisatie geconfronteerd wordt. 
De derde functie van de jaarrekening is tot ontwikkeling gekomen door de aanpassing van de 
Nederlandse wetgeving aan EEG-richtlijnen, in het bijzonder de Tweede EG-richtlijn, in het kader van 
de kapitaalbescherming11 . De jaarrekening is een hulpmiddel bij   de   vaststelling   van   de   mate   
waarin   de   organisatie   voldoet   aan   haar verplichtingen  rondom  de  kapitaalbescherming.  
Tegen  de  achtergrond  van  artikel 3:276  BW  staat  ieder  rechtssubject  met  zijn  vermogen  in  om  
nakoming  van  zijn schulden te bewerkstelligen. De rechtspersoon heeft   een   van   bestuurders   en 
aandeelhouders afgescheiden eigen vermogen. Schuldeisers kunnen zich verhalen op het vermogen 
van de rechtspersoon. Dit eigen vermogen dient ten behoeve van het verhaal door crediteuren aan 
bepaalde voorwaarden te voldoen om in het economische verkeer ook als garantie te dienen. Dit in 
tegenstelling tot andere vormen waarin een organisatie kan worden gedreven, zoals een 
eenmanszaak of vennootschap onder firma, waarbij geen sprake is van een afgescheiden vermogen. 
De wetgever heeft een aantal maatregelen genomen om te bevorderen dat dit kapitaal een zekere 
omvang heeft en dat tegenover dit kapitaal een reële vermogenswaarde staat. Van Schilfgaarde 
(1992) maakt voor wat betreft die maatregelen een onderscheid in de volgende categorieën: 
 regels  met  betrekking  tot  het  doen  van  uitkeringen  aan  aandeelhouders  en andere 
winstgerechtigden; 
 regels met betrekking tot inkoop van eigen aandelen; en 
 regels met betrekking tot kapitaalvermindering. 
Vanuit de functie van de jaarrekening en het jaarverslag kan worden geconcludeerd dat de 
jaarrekening en het jaarverslag geschikt zijn om de informatie-asymmetrie tussen het bestuur van 
het pensioenfonds en de deelnemers te verkleinen. 
 
2.5 Wetenschappelijk onderzoek naar transparantie in jaarverslagen 
2.5.1. Onderzoek naar transparantie in jaarverslagen  
Een wetenschappelijk kijk op transparantie is geformuleerd door Scholtes (2007). Scholtes definieert 
transparante informatie als volgt: ‘’Informatie is transparant als deze kenbaar is: er kan kennis van 
worden genomen. Dat vergt dat de informatie beschikbaar is (dus openbaar en toegankelijk) , 
bereikbaar (er is toegang, deze is vindbaar en betaalbaar), begrijpelijk (naar vorm en inhoud).  Dat 
informatie beschikbaar, bereikbaar en begrijpelijk is, is alleen interessant in een bepaalde context: als 
deze voor iemand relevant is’’   
Er  bestaan  eerdere  onderzoeken  naar transparantie in jaarverslagen. Verschillende   studies  tonen 
aan dat organisaties  bewust  strategieën  toepassen  om  hun  organisatie  zo  positief  mogelijk  te 
laten voorkomen. Rutherfold (2005) concludeert dat binnen de teksten van jaarverslagen eerder een 
positievere  toon  wordt  gebruikt  dan  een  neutrale  toon.  Hildebrandt  en  Snyder (1981) 
                                                          
11 Wet van 15 mei 1981, Stb 332 (voor NV’s) en Wet van 12 december 1985, Stb 656 (voor BV’s). 
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concluderen  dat  jaarverslagen  een  hogere  frequentie  van  positieve woorden bevatten dan 
negatieve woorden en dat dit onafhankelijk is van de financiële situatie van de  organisatie.  Deumes 
(2008) toont  aan  dat  managers  veel  optimistischer  zijn  in  hun communicatie  dan  de  boodschap  
zou  doen vermoeden.  Dit wordt verklaard vanuit de grote belangen die ermee zijn gemoeid.  Henry 
(2011) toont  aan  dat  er  een verband  is  tussen  de  toon  in  persberichten  over  de  omzet  en  de  
reactie  van  investeerders.  Dit onderzoek  laat  zien  dat  de  toon  in  een  persbericht  de  reactie  
van  investeerders  beïnvloed;  een positieve  toon  leidt  tot  positievere  marktresultaten.  Daarom  
is  het  niet  zo  verwonderlijk  dat jaarverslagen  van  goed  presterende  organisaties  makkelijker  te  
lezen  zijn  dan  jaarverslagen  van slecht presterende organisaties.  
Subramanian  et al. (1993)12 stelde in hun onderzoek vast dat de  aanpassingen  die  organisaties  
doen  om  negatieve informatie  minder  op  te  laten  vallen,  het jaarverslag  niet  duidelijker 
(transparanter) maken. Hook (2002) deed onderzoek naar de kloof tussen de verwachting van de 
lezer en de gegeven informatie in het door de zender. Zij concludeert dat veel informatie niet wordt 
weergegeven en   dat   dit   leidt   tot   een   informatie gat tussen   de   verwachtingen   van   
stakeholders   en   de openbaarmaking  van  de  organisaties.  Stakeholders  verwachten  dat  
organisaties  hun activiteiten  transparant  maken  door  voldoende,  begrijpelijke  en  makkelijk  
toegankelijke  financiële  en niet financiële informatie te geven. Hook (2002) stelt dat dit belangrijk is 
omdat op die manier stakeholders  in  staat  worden  gesteld  om  de  performance  en  progressie  
van  organisaties  goed  te kunnen  beoordelen.   
 
2.5.2. Onderzoek naar de transparantie over de kosten van pensioenfondsen 
Er is eerder een onderzoek uitgevoerd naar de mate van transparantie van pensioenfondsen over de 
kosten van pensioenbeheer en vermogensbeheer in het jaarverslag. 
Laning (2005) stelde in zijn onderzoek de volgende vraag: wordt door een pensioenfondsen op een 
toereikende wijze verantwoording afgelegd wordt over de hoogte van de pensioenuitvoeringskosten 
en wordt voldoende informatie verstrekt om een zelfstandig oordeel over de pensioen-
uitvoeringskosten te kunnen vormen. Geconcludeerd werd dat de verslaggeving over deze kosten 
verbeterd kan worden, met name op het gebied van het afleggen van verantwoording over het 
bedrag. Laning beveelt aan om in het jaarverslag een concrete verantwoording van de kosten op te 
nemen waarin ook het beleid van het fonds hieromtrent wordt geduid. Verder werd aanbevolen om 
kosten die toe te rekenen zijn aan meerdere jaren niet volledig ten laste van het resultaat te 
brengen. Tenslotte werd aanbevolen om in het jaarverslag meer informatie op te nemen over 
factoren die van invloed zijn op de hoogte van de pensioenuitvoeringskosten.  
Laning, Langendijk en Grobbe (2012) stelde in hun onderzoek de vraag in welke mate Nederlandse 
pensioenfondsen, al dan niet overeenkomstig de Aanbevelingen van de Pensioenfederatie, 
verantwoording af over het gevoerde beleid in hun jaarverslagen en jaarrekeningen. Geconcludeerd 
werd dat door twee derde van de Nederlandse pensioenfondsen in hun jaarverslag 2011 
gerapporteerd wordt over de kosten overeenkomstig de aanbevelingen die de pensioensector 
hiervoor in 2011 heeft opgesteld.  Hiermee ligt de pensioensector voor op het implementatietraject 
                                                          
12 S. Santema en J. van de Rijt, Strategy Disclosure in Dutch Annual Reports . European Management Journal 
2001, p.101-108 
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dat de pensioenfederatie heeft opgesteld. Hiernaast wordt in het onderzoek geconcludeerd dat de 
transparantie over de determinanten van de kosten moet worden verbeterd, alsmede de toelichting 
bij de kosten. Het is voor belanghebbende anders niet goed mogelijk om de kosten volledig in 
perspectief te zien van de bepalende determinanten. 
 
2.6 Conclusies 
Een pensioenfonds kan worden beschouwd als een juridische fictie waarin conflicterende individuele 
doelen tot een evenwicht moeten worden gebracht (Fama & Jensen, 1983). Er is bij een 
pensioenfonds dus ook sprake van een sterk  agency probleem in  de  relatie tussen de deelnemer 
(die het (financieel)risico loopt) en het bestuur van het pensioenfonds (dat het (financieel)risico 
neemt). Om deze agency problemen te mitigeren moet de informatie-asymmetrie tussen deelnemers 
en bestuurders van pensioenfondsen worden gereduceerd (Jensen, 2001). Het reduceren van de 
deze informatie-asymmetrie kan plaatsvinden door vrijwillig informatie te verstrekken.  
Het verstrekken van vrijwillige informatie door pensioenfondsen kan het best worden verklaard door 
de Agency theorie. De vrijwillig verstrekte informatie door een pensioenfonds kan namelijk een 
belangrijk controlemechanisme voor de deelnemers zijn om de prestaties van het bestuur te 
beoordelen (Agency theorie).  
De jaarrekening en het jaarverslag van pensioenfondsen zijn geschikte instrumenten om vrijwillige 
informatie te verstrekken aan deelnemers. Uit onderzoek (Subramanian et al, 1993) is gebleken dat 
organisaties aanpassingen doen in het jaarverslag om negatieve informatie minder op te laten vallen. 
In het onderzoek in deze scriptie verwacht ik dan ook dat besturen van pensioenfondsen met lage 
kosten meer vrijwillige informatie in hun jaarverslag zullen opnemen dan besturen van 
pensioenfondsen met relatief hogere kosten.  
  
Pagina | 23  
 
Hoofdstuk 3   Het onderzoek 
 
In dit hoofdstuk zal ik ingaan op het uit te voeren onderzoek. Allereerst zal in paragraaf 3.1 een 
verantwoordingen worden afgelegd van de gekozen onderzoeksstrategie. Vervolgens zal in paragraaf 
3.2 worden aangegeven welke maatstaf is ontwikkeld op basis waarvan transparantie gemeten kan 
worden. Hiermee wordt het tweede deel van deelvraag 1 (Hoe kan transparantie worden gemeten?) 
uit paragraaf 1.4 (Vraagstelling) beantwoord. Vervolgens wordt in deze paragraaf aangegeven hoe de 
kosten in het onderzoek worden gemeten. Dit is nodig om deelvraag 2 (Hoe hoog zijn de kosten van 
pensioenbeheer en vermogensbeheer?) uit paragraaf 1.4 (Vraagstelling) in hoofdstuk 4 (De 
onderzoeksresultaten) te kunnen beantwoorden. In paragraar 3.3 zal de nul-hyposhese en de 
alternatieve hypothese worden geformuleerd. Voorts zal in paragraaf 3.4 worden beschreven hoe 
statistische toetsing van de uitkomsten van het onderzoek aan de geformuleerde hypotheses zal 
worden uitgevoerd teneinde de laatste deelvraag uit paragraaf 1.4 (Vraagstelling) in hoofdstuk 4 (De 
onderzoeksresultaten) te kunnen beantwoorden (Is de transparantie bij fondsen met lagere 
beheerskosten groter dan bij fondsen met hogere beheerkosten?). Tenslotte worden in paragraaf 3.5 
de conclusies uit dit hoofdstuk worden samengevat. 
 
3.1 Onderzoeksstrategie 
Het onderzoeken of de hoogte van de kosten voor de uitvoering van rechtenbeheer en 
vermogensbeheer door pensioenfondsen van invloed zijn op de transparantie over deze kosten in 
het jaarverslag is te typeren als verkennend en toetsend onderzoek. Wanneer een onderzoek 
expliciet gericht is op het zoeken naar een  verklaring dan wordt gesproken over een verkennend   
onderzoek (De   Groot,   1961).   Bij   toetsend   onderzoek   is   vooraf   ook al   een samenhangend 
geheel van uitspraken over de werkelijkheid (hypothesen) voorhanden. Door onderzoek  wordt  
vervolgens  getoetst  of  de  theorie  door  waarnemingen  in  de  werkelijkheid wordt ondersteund. 
Dit type onderzoek is er op gericht om meer zekerheid te krijgen over de juistheid van de hypothesen 
(De Groot, 1961). 
 
Er zijn verschillende onderzoeksstrategieën beschikbaar om de veronderstelde relatie tussen de 
transparantie in jaarverslagen en de hoogte van de uitvoeringskosten aan te kunnen tonen. Een van 
deze strategieën is een bureauonderzoek. Een bureauonderzoek is onderzoek naar alle beschikbare 
gegevens ten behoeve van een probleemstelling; een bureauonderzoek kenmerkt zich doordat er 
gebruik gemaakt wordt van bestaand materiaal, er geen direct contact is met het onderzoeksobject 
en dat het materiaal vanuit een andere invalshoek wordt gebruikt dan waarmee het werd 
geproduceerd (Verschuren en Doorewaard, 2000). Deze onderzoeksstrategie sluit goed aan bij deze 
scriptie omdat in het onderzoek gebruik zal worden gemaakt van bestaand materiaal. De benodigde 
informatie voor het onderzoek kan namelijk volledig worden gehaald uit de jaarverslagen. Deze 
informatie zal voor hetzelfde doel worden gebruikt als waarvoor deze daarin zijn opgenomen. De 
voordelen van het bureauonderzoek zijn dat snel een grote hoeveelheid gegevens kan worden 
verzameld en dat het materiaal betrouwbaar is. Voorts biedt het voldoende basis voor statistische 
vergelijkbaarheid. Andere onderzoeksstrategieën, zoals interviews of vragenlijsten, lenen zich niet 
goed voor het beantwoorden van de centrale vraag in deze scriptie. Reden hiervoor is de 
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gevoeligheid van het onderwerp, waardoor het lastig is om (betrouwbare) informatie te verzamelen 
en conclusies te trekken.  In paragraaf 2.5. (wetenschappelijk onderzoek naar transparantie in 
jaarverslagen) bleek namelijk dat organisaties aanpassingen doen in het jaarverslag om negatieve 
informatie minder op te laten vallen.  
In het bureauonderzoek worden alle13 55 bedrijfstakpensioenfondsen die eind 2013 bestonden 
meegenomen, er is dus geen sprake van een steekproef. In bijlage 1 is een overzicht opgenomen van 
de onderzochte bedrijfstakpensioenfondsen. De benodigde informatie wordt onttrokken uit de 
jaarverslagen over 2013. De jaarverslagen zijn allemaal digitaal beschikbaar via de website van de 
betreffende pensioenfondsen. Omdat er geen sprake is van een steekproef is de betrouwbaarheid 
van de uitkomst van het onderzoek 100% en de foutmarge 0%.  
Voor bedrijfstakpensioenfondsen (artikel 146 Pensioenwet)  is bepaald dat binnen zes maanden na 
afloop van een boekjaar de jaarrekening en het bestuursverslag moet zijn vastgesteld 
overeenkomstig titel 9 boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. In deze wetsartikelen is voorts 
opgenomen dat deze pensioenfondsen wettelijk verplicht zijn om een controle op de jaarrekening uit 
te laten voeren door een onafhankelijke accountant (de vrijstelling voor ‘kleine’ rechtspersonen 
(artikel 397 lid 1 BW) is niet van toepassing op pensioenfondsen). De accountant zal de inhoud van 




In de vorige paragraaf is aangegeven welke onderzoeksstrategie is gekozen en hoe de kwaliteit van 
de data is geborgd. In deze paragraaf zal in het eerste deel worden stilgestaan bij de factoren die 
invloed hebben op de hoogte van de kosten van rechtenbeheer en pensioenbeheer. In het tweede 
en derde deel zal worden aangegeven hoe respectievelijk transparantie en kosten in het onderzoek 
worden gemeten. 
 
3.2.1 Kosten rechtenbeheer en vermogensbeheer 
De kosten van rechtenbeheer van een pensioenfonds worden voornamelijk bepaald door de 
administratiekosten die het fonds maakt voor het uitvoeren van de pensioenregeling (en eventuele 
overgangsregelingen). De relatieve hoogte van deze kosten wordt voornamelijk bepaald door: 
 Het gekozen uitvoeringsmodel. Door middel van het uitbesteden van activiteiten kunnen 
pensioenfondsen profiteren van schaalvoordelen. Koeleman en Stam (2009) stelde vast dat 
kleine pensioenfondsen door herverzekering mogelijk kosten kunnen besparen. 
 Het type pensioenregeling. De administratiekosten van een toegezegde-bijdrageregeling 
(defined contribution, DC) zijn over het algemeen goedkoper dan de uitvoering dan een 
toegezegde-pensioenregeling (defined benefit, DB) (Bateman en Mitchell, 2004). 
                                                          
13
 De pensioenfondsen die gebruik maken van een verplichtingstellingsbeschikking staan geregistreerd bij De Nederlandsche Bank. Via de 
volgende internetlink is het register zijn deze te raadplegen:http://www.dnb.nl/toezichtprofessioneel/de-consument-en-
toezicht/registers/PWPNF/index.jsp. 
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 De complexiteit, service en schaal. Bikker, Steenbeek en Torrachi (2010) stelde vast dat de 
hoogte van de kosten voor pensioenuitvoering onder meer verklaard worden door de 
schaalvoordelen die het fonds weet te behalen (aantallen deelnemers aan de regeling), het 
serviceniveau van de uitvoeringen de complexiteit van de uit te voeren regelingen (en 
eventuele overgangsregelingen). 
 
De kosten van vermogensbeheer van een pensioenfonds worden voornamelijk bepaald door de 
kosten die samenhangen met het beleggen van het vermogen en het uitvoeren van het fiduciair 
management. De relatieve hoogte van deze kosten wordt voornamelijk bepaald door: 
 Beheerstijl (actief/passief).  Bauer, Cremers en Frehen (2010) toonde aan dat de kosten van 
actief beheer van de beleggingsportefeuille gemiddeld 0,19% hoger liggen dan die van 
passief beheer.  
 Beheerstructuur. De keuze voor de beheerstructuur wordt vaak bepaald door de aanwezige 
mogelijkheden om schaalvoordelen te behalen. Door bijvoorbeeld het vermogen extern te 
laten beheren kan gebruik gemaakt worden van de aldaar aanwezige expertise voor het 
beleggen in bijvoorbeeld complexe en innovatieve producten (Frijns, Nijssen en Scholtens 
(2010)). 
 Beleggingsmix. De belegging categorieën waarin wordt belegd zijn bepalend voor de hoogte 
van de kosten, omdat beleggingen in complexe en innovatieve producten hoger zijn dan 
beleggingen in bijvoorbeeld vastrentende waarden. De samenstelling van de portefeuille is 
dus van invloed op de hoogte van de kosten.  
 Schaalgrootte. Bauer, Cremers en Frehen (2010) geven aan dat de omvang van het belegde 
vermogen bijdraagt aan het onderhandelingsresultaat dat met een externe manager wordt 
bereikt; hiernaast worden door een grotere vermogen ook meer efficiency voordelen 
gerealiseerd. In dit onderzoek wordt aangegeven dat de kosten van de grootste 
pensioenfondsen (30%) gemiddeld 0,15% bedragen tegenover 0,40% voor de kleinere 
pensioenfondsen (30%).   
 
 
3.2.2 Meten van de transparantie 
Voor het meten van de transparantie wordt aansluiting gezocht bij de aanbevelingen die de 
Pensioenfederatie (PF) hierover in de jaren 2011, 2012 en 2013 heeft uitgebracht voor de sector. 
Deze aanbevelingen zijn, met uitzondering van de aanvulling in 2013, ook door Laning, Langendijk en 
Grobbe (2012) gebruikt voor hun onderzoek naar transparantie over uitvoeringskosten.  Voor het 
meten van de transparantie zal een lijst van de aanbevelingen van de pensioenfederatie worden 
opgesteld. Vervolgens zullen de jaarverslagen worden geanalyseerd op de aan- of afwezigheid van 
deze aanbevelingen. Bij deze techniek wordt meestal een binair codeerschema gehanteerd om aan 
te geven of een aanbeveling al dan niet is overgenomen. De geaggregeerde score (optelsom van de 
scores per aanbeveling) is dan de maatstaf voor de mate van transparantie van een bepaald 
pensioenfonds. Sommige studies wegen de score op basis van de kwaliteit of de informatiewaarde 
van de informatie die wordt verstrekt. Meek (1995) benadrukt echter dat de resultaten van een 
gewogen score gelijkwaardig zijn aan de resultaten van een niet-gewogen score. In dit onderzoek is 
gekozen voor het toepassen van het binaire codeerschema omdat daarmee de objectiviteit van dit 
deel van het onderzoek beter is geborgd. Een score van 1/0,2 wordt gegeven indien een aanbeveling 
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in het jaarverslag is overgenomen en een score van 0 wordt gegeven indien een aanbeveling in het 
jaarverslag niet is overgenomen14. Hiernaast is ook de keuze van de verschillende aanbevelingen die 
worden gebruikt voor het bepalen van de transparantiescore een subjectief element in dit 
onderzoek, omdat hiervoor geen algemene theoretische richtlijnen bestaan. Om deze keuze te 
objectiveren is aansluiting gezocht bij de aanbevelingen die de Pensioenfederatie heeft ontwikkeld. 
Deze aanbevelingen van de Pensioenfederatie zijn gericht op het zichtbaar maken van de kosten die 
pensioenfondsen betalen voor het pensioenbeheer en vermogensbeheer. Alle aanbevelingen van de 
Pensioenfederatie zullen worden meegenomen bij het vaststellen van de transparantiescore. In de 
navolgende tabel is aangegeven welke aanbevelingen wanneer zijn gedaan door de 
Pensioenfederatie:  
Aanbevelingen             Herkomst 
Pensioenbeheer 
 1 Kosten per deelnemer PF 2011 
2 Toepassing juiste definitie deelnemer PF 2011 
3 Compleetheid van de kosten  PF 2011 
4 Kwaliteit van de toelichting PF 2011 
4.1 Uitvoeringmodel PF 2011 
4.2 Type pensioenregeling PF 2011 
4.3 Complexiteit van de regeling PF 2011 
4.4  Serviceniveau PF 2011 
4.5 Schaalgrootte PF 2011 
5 Benchmarking PF 2013
15
 
   Vermogensbeheer 
 1 Kosten in % van het vermogen PF 2012 
2 Toepassing juiste definitie PF 2012 
3 Compleetheid van de kosten  PF 2012 
4 Kosten niet geschat PF 2012 
5 Kwaliteit van de toelichting PF 2012 
5.1 Actief/passief beheer PF 2012  
5.2 Beheerstructuur PF 2012 
5.3 Beleggingsmix PF 2012 
5.4 Schaalgrootte PF 2012 
6 Aansluiting jaarrekening  PF 2012 
7 Benchmarking PF 2012 
8 Transactiekosten PF 2013 
 
 
De verschillende aanbevelingen worden niet gewogen. Hierdoor zal de transparantiescore voor 
rechtenbeheer minimaal 0,0 en maximaal16 5,0 bedragen en voor vermogensbeheer minimaal 0,0 en 
maximaal17 8,0. De scores zullen worden toegekend vanuit de toelichtingen die in het jaarverslag en 
de jaarrekening worden gegeven bij de kosten van rechtenbeheer en pensioenbeheer. In bijlage 2 is 
aangegeven hoe de  scores, per aanbeveling, worden bepaald. 
  
                                                          
14
 De aanbevelingen over de kwalitatieve toelichtingen zijn verbijzonderd in verschillende onderdelen die gezamenlijk maximaal een score 
kunnen opleveren van 1,0.  
15
 In de aanbeveling 2013 inzake vermogensbeheer is benchmarking opgenomen. Het ook opnemen van deze aanbeveling voor 
rechtenbeheer is dus een eigen interpretatie.   
16
 Van de 5 aanbevelingen voor Pensioenbeheer kan per aanbeveling maximaal een score van 1,0 worden behaald en minimaal een score 
van 0,0. 
17 Van de 8 aanbevelingen voor Vermogensbeheer kan per aanbeveling maximaal een score van 1,0 worden behaald en minimaal een score 
van 0,0. 
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3.2.3. Meten van de kosten 
Voor het vaststellen van de relatieve hoogte van de kosten voor rechtenbeheer zal worden uitgegaan 
van de kosten per deelnemer. Hiervoor zullen de kosten van rechtenbeheer in de jaarrekening 
worden gedeeld door de som van het aantal actieve deelnemers en gepensioneerden. Het gemiddeld 
aantal actieve deelnemers en gepensioneerden zal worden berekend op basis van de stand per 31 
december 2012 en 31 december 2013. Deze systematiek sluit niet aan bij de aanbevelingen vanuit de 
Pensioenfederatie18 omdat daarin niet wordt uitgegaan van een gemiddeld aantal deelnemers, maar 
het aantal deelnemers op 31 december. Voor deze afwijking is gekozen omdat bij een gemiddelde de 
gemaakte kosten en het aantal deelnemers waarvoor deze zijn gemaakt meer in balans is.  
Voor het vaststellen van de relatieve hoogte van de kosten voor vermogensbeheer zal worden 
uitgegaan van de kosten in % van het belegde vermogen. Hiervoor zullen de kosten van 
vermogensbeheer in de jaarrekening moeten worden aangevuld omdat deze kosten anders niet 
volledig zijn. In de onderstaande tabel is aangegeven wat volgens RJ610 inzake Pensioenfondsen in 
de jaarrekening moet worden verantwoord: 
314 Op de post beleggingsresultaten dienen de kosten van het beheer van de beleggingen in mindering te 
worden gebracht. Transactiekosten dienen te worden gesaldeerd met de gerelateerde beleggingsopbrengsten. 
De post beleggingsresultaten dient in de toelichting dan wel in de staat van baten en lasten te worden 
gespecificeerd naar: 
-     beleggingsresultatenrisico pensioenfonds; 
-     beleggingsresultatenrisico deelnemers. 
Per post dient een nadere uitsplitsing te worden gemaakt naar: 
-     directe beleggingsopbrengsten; 
-     indirecte beleggingsopbrengsten; 
-     in aftrek gebrachte kosten van vermogensbeheer. 
 
315 Onder kosten van vermogensbeheer worden zowel de externe als de toegerekende interne kosten verstaan. 
Ook eventuele afschrijvingen en andere exploitatiekosten van vastgoed zijn daarin opgenomen. Het verdient 
aanbeveling de kosten van vermogensbeheer in de toelichting te onderscheiden in kosten van exploitatie van 
vastgoed en overige kosten vermogensbeheer. 
 
Op basis van RJ610 worden dus kosten die samenhangen met indirecte beleggingen gesaldeerd met 
de beleggingsopbrengsten en niet afzonderlijk gepresenteerd. In de navolgende tabel is aangegeven 





Interne kosten pensioenfonds X 
 
X 
Kosten fiduciair beheer of uitvoeringsorganisatie X 
 
X 
Beheerkosten en performance fee directe beleggingen X 
 
X 






                                                          
18
 Pensioenfederatie: Aanbevelingen uitvoeringskosten 2011, pagina 53.  
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De kosten voor vermogensbeheer in het jaarverslag zullen dus moeten worden uitgebreid met de 
‘Beheerkosten en performance fee van de indirecte beleggingen’. Verder zullen de transactiekosten 
voor het bepalen van de hoogte van de kosten van een pensioenfonds niet worden meegenomen. 
Uit de werking van de financiële markten, met name vastrentende waarden en derivaten, vloeit 
voort dat transactiekosten in veel gevallen alleen geschat kunnen worden (Laning, Langendijk en 
Grobbe, 2012). Het gemiddeld belegde vermogen zal worden berekend op basis van de stand per 31 
december 2012 en 31 december 2013. Deze werkwijze sluit aan bij de aanbevelingen vanuit de 
Pensioenfederatie19.  
Samenvattend worden de kosten van rechtenbeheer en vermogensbeheer achtereenvolgens als 
volgt gedefinieerd:     
1. Gemiddelde kosten per deelnemer 2013 van pensioenfonds x = Gerapporteerde kosten 
rechtenbeheer in de jaarrekening 2013 van pensioenfonds x / (som van het aantal actieve 
deelnemers en gepensioneerden per 31 december 2012 en van het aantal actieve 
deelnemers en gepensioneerden per 31 december 2013 / 2). 
2. Gemiddelde kosten in % van het belegde vermogen 2013 van pensioenfonds x = 
(Gerapporteerde kosten vermogensbeheer in de jaarrekening 2013 van pensioenfonds x + 
Beheerkosten en performance fee van de indirecte beleggingen) / (som van het belegde 
vermogen per 31 december 2012 en van het belegde vermogen per 31 december 2013 / 2). 
 
3.3 Hypotheses 
Aan het einde van het vorige hoofdstuk is geconcludeerd dat, op basis van reeds eerder uitgevoerd 
onderzoek, verwacht wordt dat pensioenfondsen met relatief lage kosten meer vrijwillige informatie 
in hun jaarverslag zullen opnemen dat pensioenfondsen met relatief hogere kosten. Op basis van 
deze conclusie kan dan de volgende hypotheses worden geformuleerd:  
 H1 (rechtenbeheer): Pensioenfondsen met lage kosten per deelnemer voor rechtenbeheer 
hebben een hogere transparantiescore dan pensioenfondsen met hogere kosten per 
deelnemer voor rechtenbeheer. 
 H1 (vermogensbeheer): Pensioenfondsen met lage kosten in % van het belegde vermogen 
hebben een hogere transparantiescore dan pensioenfondsen met hogere kosten in % van het 
belegde vermogen.  
Op basis van de hypotheses kunnen de nulhypotheses als volgt worden geformuleerd:  
 H0 (rechtenbeheer): De hoogte van de kosten voor rechtenbeheer hebben geen invloed op 
de hoogte van de transparantiescore voor rechtenbeheer.  
 H0 (vermogensbeheer): De hoogte van de kosten voor vermogensbeheer hebben geen 
invloed op de hoogte van de transparantiescore voor vermogensbeheer. 
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 Pensioenfederatie: Aanbevelingen uitvoeringskosten 2011, pagina 53  
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In de volgende paragraaf zal worden aangegeven hoe statistische toetsing van de hypotheses in het 
onderzoek zullen worden uitgevoerd. Voor deze toetsing zal gebruik worden gemaakt van Excel. 
 
 
3.4 Statistische toetsing 
 
Om het verband tussen de transparantiescore en de hoogte van de relatievekosten te analyseren zal 
gebruik gemaakt worden van statistische methoden. Voor het selecteren van de gewenste methode 
is gebruik gemaakt van het stappenplan op de website van het Institute for Digital Resaerch and 
Education (IDRE)20. De volgende stappen zijn doorlopen: 
1) Bepalen van de afhankelijke en onafhankelijke variabelen. 
2) Bepalen van het meetniveau van de variabelen. 
Ad 1: In de hypotheses is sprake van één afhankelijke variabele en één onafhankelijke variabele. 
Omdat de oorzaak van de transparantie in de hypotheses wordt verondersteld te liggen bij de 
kosten; worden de kosten aangemerkt als de onafhankelijke variabele (X) en de transparantiescore 
als de afhankelijke variabele (Y).  
Ad 2: De variabele (X) is een continue variabele. De variabele (Y) is een variabele met een minimum 
waarde van 0,0 en een maximale waarden van 5,0 (voor rechtenbeheer) of 8,0 (voor 
vermogensbeheer). De verwachting is dat (Y) normaal verdeeld zal zijn omdat uit het onderzoek van 
Laning, Langendijk en Grobbe (2012) naar voren is gekomen dat een aantal aanbevelingen al door 
twee derde van Nederlandse pensioenfondsen in 2011 werden overgenomen. 
De gewenste statistiche methoden volgens het stappenplan zijn de regressieanalyse en de  
correlatieanalyse. Omdat de minimale waarden van (Y) = 0, zal in dit onderzoek gekozen worden voor 
een correlatieanalyse. De correlatieanalyse geeft inzicht in het soort verband dat er bestaat tussen 
de variabelen en de mate waarin dit verband aanwezig is. De correlatie, uitgedrukt in de 
correlatiecoëfficiënt, geeft de richting en de sterkte aan van de samenhang tussen de twee 
variabelen (X en Y).  
Vervolgens zullen de hypotheses in de vorige paragraaf moeten worden getoetst. In de (alternatieve) 
hypothese is aangegeven dat er sprake is van een ‘hogere transparantiescore’ waardoor de 
hypotheses eenzijdig zal worden getoetst. Er zal bij de toetsing van de hypothese gewerkt worden 
met een betrouwbaarheid van 95% (significantieniveau = 0,05). Met behulp van de t-verdeling 
komen de grenswaarden, rekening houdend met de omvang van de steekproef van 55, uit op 
1,6741221. Op basis van de t-waarde en de overschrijdingskans worden de hypotheses getoetst. 
Tenslotte zal op basis van deze toetsing de probleemstelling worden beantwoord. 
 
3.5 Conclusies 
In dit hoofdstuk heb is het onderzoek getypeerd als een toetsend en verkennend onderzoek. Verder 
is de keuze voor een bureauonderzoek verantwoord. Vervolgens zijn de variabelen maatstaven in het 
onderzoek meetbaar gemaakt. De maatstaf voor transparantie is gekwalificeerd door op basis van de 
aanbevelingen van de Pensioenfederatie een puntenscore toe te kennen. De maatstaf voor kosten 
rechtenbeheer en vermogensbeheer zijn uitgewerkt en gekwantificeerd. In het onderzoek zullen alle 
                                                          
20
 What statistical analysis should I use?  - J. D. Leeper – (http://www.ats.ucla.edu/stat/mult_pkg/whatstat/default.htm)  
21
 Excel: =T.INV(0,05;51) 
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55 bedrijfstakpensioenfondsen worden onderzocht. De hypothese die ik toets is of pensioenfondsen 
met lage kosten een hogere transparantiescore hebben dan pensioenfondsen met hogere kosten. Bij 
het toetsen van de uitkomsten zal gebruik gemaakt worden van een correlatieanalyse. De 
geformuleerde nulhypothese luidt: ‘’De hoogte van de kosten hebben geen invloed op de hoogte van 
de transparantiescore’’. De nulhypothese zal ik verwerpen als de t-waarde groter is dan 1,6753 en 
het significantieniveau groter is dan 0,05. De uitkomsten van het onderzoek zullen in het volgende 
hoofdstuk worden toegelicht. 
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Hoofdstuk 4   De onderzoeksresultaten 
 
 
In dit hoofdstuk worden de beschrijvende statistieken toegelicht en de resultaten van de 
correlatieanalyse uiteengezet. Het doel van dit hoofdstuk is om te komen tot een statistische 
onderbouwde analyse om het verband tussen de transparantie en hoogte van de kosten te bepalen 
om zodoende de hypothese en daarmee de probleemstelling te beantwoorden. In paragraaf 4.1 
worden de beschrijvende statistieken toegelicht. Hierin wordt deelvraag 2 (Hoe hoog zijn de kosten 
van pensioenbeheer en vermogensbeheer?) uit paragraaf 1.4 (Vraagstelling) beantwoord. In 
paragraaf 4.2 worden de resultaten van het onderzoek gepresenteerd en de hypothese beantwoord. 
Hiermee wordt antwoord gegeven op de laatste deelvraag (Is de transparantie bij fondsen met lagere 
beheerskosten groter dan bij fondsen met hogere beheerkosten?) uit paragraaf 1.4 (Vraagstelling). In 
de laatste paragraaf zijn de conclusies beschreven. 
 
4.1 Beschrijvende statistieken 
In de beschrijvende statistieken wordt naast de minimum- en maximumwaarde gebruik gemaakt van 
enerzijds het gemiddelde en de mediaan, beide meeteenheden die de centrale tendens aangeven 
van een dataset, en anderzijds de standaarddeviatie, een meeteenheid die de spreiding van een 
dataset representeert.  
In deze paragraaf zullen nu eerst de beschrijvende statistieken worden toegelicht voor de 
transparantiescores en de kosten. De transparantiescores zijn voor ieder fonds individueel bepaald 
aan de hand van de informatie die hierover is opgenomen in het jaarverslag over 2013. Bij het 
vaststellen van de transparantiescore is voor ieder fonds gebruik gemaakt van de in bijlage 2 
beschreven systematiek.  Voor het berekenen van de kosten voor rechtenbeheer is gebruik gemaakt 
van de cijfers die zijn opgenomen in de jaarrekening en het aantal deelnemers dat is opgenomen bij 
de kerncijfers in het bestuursverslag. Voor het berekenen van de kosten van vermogensbeheer is 
gebruik gemaakt van de vermelde kosten in het bestuursverslag en het vermelde belegde vermogen 
in de jaarrekening.  Om ook de verschillen tussen grote en kleinere pensioenfondsen in termen van 
deelnemers en belegd vermogen zichtbaar te maken zijn de onderzochte pensioenfondsen ingedeeld 
in drie klasse van ongeveer gelijke omvang. 
   
4.1.1 Transparantiescore en kosten Rechtenbeheer  
Tabel 4.1: Transparantiescore rechtenbeheer naar aantal deelnemers 




>25.000 en  
< 100.000 deelnemers 
>100.000  
Deelnemers Totaal  
Minimum  1,00 1,75 1,50 1,00 
 
Maximum 3,25 4,00 5,00 5,00 
 
Mediaan 2,50 2,63 3,50 2,75 
 
Gemiddelde 2,29 2,74 3,62 2,87 
 
Standaard deviatie 0,60 0,59 0,90 0,89 
 
Aantal waarnemingen 18 18 17 53 
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Uit de voorgaande tabel blijkt dat de gemiddeld behaalde transparantiescore van de 53 fondsen 2,87 
bedraagt, waarbij de fondsen met een groter aantal deelnemers hoger scoren dan fondsen met een 
kleiner aantal deelnemers. Mijn vermoeden is dat de hogere transparantiescore bij de grotere 
fondsen wordt veroorzaakt door het verscherpte toezicht dat op deze grotere fondsen wordt 
uitgeoefend (DNB, AFM, Media) als gevolg het grotere aantal stakeholders bij deze fondsen. De 
hogere score bij de grotere fondsen geeft, in combinatie met de lage relatieve standaarddeviatie, aan 
dat deze fondsen een relatief hoge mate van transparantie nastreven. De minimaal te behalen 
transparantiescore bedroeg 0 en de maximale 5. De maximale score is behaald door het Algemeen 
Burgerlijk pensioenfonds, Pensioenfonds Werk en (re)integratie en Pensioenfonds Vervoer. De 
gemiddelde score van alle fondsen komt uit op ruim 57% van de maximale score. Dit toont aan de 
ene kant aan dat transparantie al redelijk in de sector wordt toegepast en aan de andere kant dat er 
nog veel ruimte bestaat voor verbetering.  
 
In de navolgende tabel zijn de onderdelen waaruit de transparantiescore voor rechtenbeheer is 
opgebouwd gespecificeerd.  
Tabel 4.2: Transparantiescore rechtenbeheer per onderdeel 
 
Onderdeel score 
1 Kosten per deelnemer 0,98 
2 Toepassing juiste definitie 0,60 
3 Compleetheid van de kosten 0,76 
4 Kwaliteit van de toelichting 0,34 
5 Benchmarking 0,18 
 Totale transparantiescore 2,87 
  
Uit de tabel blijkt dat de laagste scores worden behaald op de onderdelen Benchmarking (met 
slechts 18% van de maximale score) en Kwaliteit van de toelichting (met slechts 34% van de 
maximale score). De lage score op Benchmarking wordt naar mijn mening vooral veroorzaakt 
doordat er nu slechts één partij in deze markt actief is, namelijk CEM. CEM is een Canadese 
organisatie die sinds 1990 onafhankelijke benchmarking activiteiten uitvoert voor pensioenfondsen. 
Er zijn tijdens het onderzoek geen andere benchmarkorganisaties aangetroffen. Met ingang van 
2014 is er wel een nieuwe partij in deze markt actief, namelijk IBI Benchmarking. De lage score op 
de kwaliteit van de toelichting wordt naar mijn mening veroorzaakt doordat er bij de presentatie 
van de kosten in het jaarverslag vanuit wordt gegaan dat de inhoudelijke toelichting reeds op 
andere plaatsen in het jaarverslag is gegeven. Deze worden daarom niet als determinanten bij de 
gepresenteerde kosten aangehaald. Dit zou vanuit het oogpunt van transparantie wel wenselijk zijn.  
 
De transparantiescore zal in de volgende paragraaf worden beschouwd tegenover de kosten per 
deelnemer. Hiervoor zijn in de navolgende tabel de beschrijvende statistieken uiteen gezet van de 
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Tabel 4.3: Kosten per deelnemer Rechtenbeheer 




>25.000 en < 
100.000 deelnemers 
>100.000 
deelnemers Totaal  
Minimum  119 83 45 45 
 
Maximum 388 237 224 388 
 
Mediaan 248 142 101 145 
 
Gemiddelde 256 152 106 173 
 
Standaard deviatie 81 40 42 85 
 
Aantal waarnemingen 18 18 17 53 
 
 
In afwijking van de definitie van de Pensioenfederatie is in tabel 4.3 niet uitgegaan van de aantallen 
deelnemers aan het einde van het jaar maar van het gemiddeld aantal deelnemers in 2013. 
Hiervoor is gekozen omdat de gerealiseerde kosten betrekking hebben op de geboden 
dienstverlening in het hele jaar en omdat, als gevolg van de crisis, de aantallen deelnemers bij veel 
fondsen sterk zijn afgenomen in 2013. Deze afname heeft betrekking op het aantal actieve 
deelnemers bij de fondsen. 
 
In de tabel 4.3 is zichtbaar dat grotere fondsen schaalvoordelen weten te realiseren waardoor de 
kosten per deelnemer lager zijn dan bij de kleinere fondsen. Dit sluit aan bij de conclusie van Bikker, 
Steenbeek en Torrachi (2010) dat schaalgrootte een sterk effect heeft op de hoogte van de kosten 
voor pensioenuitvoering. 
  
De in het jaarverslag vermelde kosten per deelnemer wijken bij 14 van de 53 pensioenfondsen af 
van de berekende kosten per deelnemer (op basis van de in het jaarverslag vermelde aantallen 
deelnemers en de in de jaarrekening vermelde kosten). In al deze gevallen zijn de vermelde kosten 
per deelnemer in het jaarverslag lager dan de berekende kosten per deelnemer. Uit een analyse van 
deze verschillen komen de volgende verklaringen naar voren: 
 Bij 5 pensioenfondsen wordt door het fonds een andere definitie van deelnemer gebruikt. 
Bijvoorbeeld door het meetellen van slapers voor een bepaald percentage in de berekening 
van het aantal deelnemers. De afwijkende keuze wordt niet altijd toegelicht. 
 Bij 4 pensioenfondsen worden bepaalde kosten niet meegenomen in de berekening van de 
kosten per deelnemer. Het gaat hierbij om éénmalige kosten zoals reorganisatiekosten of 
transitiekosten, maar soms ook om structurele kosten zoals de uitvoeringskosten van een 
bepaalde regeling of de winstopslag in de tarieven22 (in geval van een eigen 
uitvoeringsorganisatie).  
 Bij 1 pensioenfonds wordt het verschil verklaard doordat in de jaarrekening nog niet de 
definitie afrekening van de uitvoeringskosten was opgenomen. 





                                                          
22
 Het gaat hierbij om een pensionfonds dat tevens aandeelhouder is van de uitvoeringsorganisatie. 
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4.1.2 Transparantiescore en kosten Vermogensbeheer 
Tabel 4.4: Transparantiescore vermogensbeheer naar belegd vermogen 
  
  < 600 mln euro 
>600 mln en < 3 mrd 
euro 
> 3 mrd euro Totaal 
Minimum  2 2 4 2 
Maximum 6 5,5 8 8 
Mediaan 4 4 6 4,5 
Gemiddelde 4,03 3,95 5,97 4,61 
Standaard deviatie 1,1 0,92 1,33 1,45 
Aantal waarnemingen 16 19 16 5123 
  
Uit voorgaande tabel blijkt dat de gemiddeld behaalde transparantiescore van de 51 fondsen 4,61 
bedraagt, waarbij de fondsen met een belegd vermogen van meer dan 3 miljard euro hoger scoren 
dan fondsen met een kleiner belegd vermogen. Vermoedelijk wordt de hogere transparantiescore bij 
de grotere fondsen ook hier veroorzaakt door het verscherpte toezicht dat op deze grotere fondsen 
wordt uitgeoefend (DNB, AFM, Media) als gevolg van het grotere aantal stakeholders bij deze 
fondsen. De hogere score bij de grotere fondsen geeft, in combinatie met de lage standaarddeviatie, 
aan dat deze fondsen ook hier een relatief hoge mate van transparantie nastreven. De minimaal te 
behalen transparantiescore bedroeg 0 en de maximale 8. De maximale score is behaald door het 
Pensioenfonds voor het Film- en Bioscoopbedrijf (PNO Media). De gemiddelde score van alle fondsen 
komt uit op 58% van de maximale score. Dit toont aan de ene kant aan dat transparantie al redelijk in 
de sector wordt toegepast en aan de andere kant dat er nog veel ruimte bestaat voor verbetering.  
 
In de navolgende tabel zijn de onderdelen waaruit de transparantiescore voor vermogensbeheer is 
opgebouwd gespecificeerd. Uit tabel 4.5 blijkt dat de laagste scores worden behaald op het 
onderdelen Benchmarking (met slechts 10% van de maximale score), het onderdeel Kwaliteit van de 
toelichting (met slechts 20% van de maximale score), de Aansluiting met de jaarrekening (met 41% 
van de maximale score) en de Compleetheid van de kosten (met 43% van de maximale score).   
 
Tabel 4.5: Transparantiescore vermogensbeheer per onderdeel 
 
Onderdeel score 
1 Kosten in (%) v/h belegde vermogen 0,96 
2 Is er een juiste definitie gebruikt 0,84 
3 Transactiekosten 0,96 
4 Benchmarking 0,10 
5 Kosten niet geschat 0,71 
6 Compleetheid van de kosten 0,43 
7 Aansluiting jaarrekening 0,41 
8 Kwaliteit toelichting 0,20 
 Totale transparantiescore 4,61 
                                                          
23
 Pensioenfonds Mode-, Interieur-, Tapijt- en Textielindustrie en pensioenfonds Textielverzorging hebben geen belegd vermogen omdat 
de verplichtingen zijn herverzekerd. Hierdoor is de steekproefomvang voor de transparantiescore van vermogensbeheerkosten 51 in plaats 
van 53. 
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De lage score op Benchmarking wordt naar mijn mening ook hier vooral veroorzaakt doordat er 
thans slechts één partij in deze markt actief is, namelijk CEM. Er zijn ook hier tijdens het onderzoek 
geen andere benchmarkorganisaties aangetroffen dan CEM. De lage score op de kwaliteit van de 
toelichting wordt ook hier naar mijn mening veroorzaakt doordat er bij de presentatie van de kosten 
in het jaarverslag vanuit wordt gegaan dat de inhoudelijke toelichting reeds op andere plaatsen in 
het jaarverslag is gegeven. Omdat volgens RJ610 de beheerskosten en performance fee voor de 
indirecte beleggingen alsmede de transactiekosten niet in de jaarrekening zijn opgenomen dient, op 
basis van de gedefinieerde transparantiescore dit verschil in het jaarverslag of jaarrekening te 
worden toegelicht. Deze aansluiting met de jaarrekening wordt vaak niet gemaakt. De lage score op 
Compleetheid van de kosten wordt veroorzaakt doordat veel fondsen geen inzicht hebben in de 
beheerskosten en performance fees die worden gemaakt in de beleggingspools of beleggingsfondsen 
waarin wordt geparticipeerd. Dit wordt mede veroorzaakt doordat deze informatie niet nodig is voor 
het opstellen van de jaarrekening conform RJ610.  
 
De transparantiescore zal in de volgende paragraaf worden beschouwd tegenover de kosten in 
procenten van het belegde vermogen. Hiervoor zijn in de onderstaande tabel de beschrijvende 
statistieken uiteen gezet van de hoogte van de kosten voor vermogensbeheer. 
 
Tabel 4.6: Kosten in basispunten van het belegde vermogen 
 
  
< 600 mln euro 
>600 mln en < 3 mrd 
euro 
> 3 mrd euro Totaal 
Minimum  16,99 20,17 12,62 12,62 
Maximum 52,77 59,89 77,14 77,14 
Mediaan 35,29 35,01 39,90 35,63 
Gemiddelde 34,45 35,54 43,52 37,70 
Standaard deviatie 10,52 10,10 17,14 13,44 
Aantal waarnemingen 16 19 16 51 
 
In de tabel 4.6 is zichtbaar dat grotere fondsen gemiddeld genomen hogere kosten van 
vermogensbeheer verantwoorden dan kleinere fondsen. Dit wordt naar mijn mening veroorzaakt 
doordat grote pensioenfondsen meer beleggen in innovatieve beleggingsproducten die hoger 
beheerskosten met zich meebrengen. Ook hebben kleinere pensioenfondsen vaak geen goede 
informatie over de kosten die worden gemaakt in de beleggingsfondsen waarin wordt 
geparticipeerd. 
 
De in het jaarverslag vermelde kosten in procenten van het belegde vermogen wijken bij 11 van de 
51 pensioenfondsen af van de berekende kosten (op basis van het in de jaarrekening vermelde 
belegde vermogen en gepresenteerde kosten in het jaarverslag). Uit een analyse van deze verschillen 
komen de volgende verklaringen naar voren: 
 Bij 3 pensioenfondsen worden niet alle kosten in het jaarverslag meegenomen; kosten in de 
jaarrekening zijn dan hoger dan de kosten die in de berekening in het jaarverslag worden 
meegenomen. 
 Bij 2 pensioenfondsen wijkt het belegde vermogen, waar de kosten door worden gedeeld, af 
van het belegde vermogen dat is opgenomen in de jaarrekening.  
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 Bij 2 pensioenfondsen zijn de transactiekosten meegenomen bij de berekening van de kosten 
en niet (ook) afzonderlijk gepresenteerd. 
 Bij 4 pensioenfondsen worden de kosten in het jaarverslag niet vermeld;  
 
4.2 Resultaten van het onderzoek 
 
In paragraaf 3.3 zijn de volgende hypotheses geformuleerd: 
 Pensioenfondsen met lage kosten per deelnemer voor rechtenbeheer hebben een hogere 
transparantiescore dan pensioenfondsen met hogere kosten per deelnemer voor 
rechtenbeheer. 
 Pensioenfondsen met lage kosten in procenten van het belegde vermogen hebben een 
hogere transparantiescore dan pensioenfondsen met hogere kosten in procenten van het 
belegde vermogen.  
In termen van correlatieanalyse zou er derhalve een negatieve correlatie moeten zijn, waarbij de t-
waarde kleiner moet zijn dan -1,6753 (voor hypothese over rechtenbeheer) en -1,6766 (voor de 
hypothese over vermogensbeheer) en het significantieniveau lager dan 0,05 alvorens deze 
hypotheses geaccepteerd kunnen worden (en daarmee de nulhypothese verwerpen). Een positieve 
correlatie zou een waarde moeten hebben tussen de 0 en -1. Onderstaande tabel geeft de correlatie 
weer tussen de transparantiescore en de hoogte van de kosten per deelnemer. 
 
Tabel 4.7: Correlatie tussen transparantie en kosten rechtenbeheer 
     
Omschrijving Correlatie T-Waarde P-waarde 
Fondsen (aantal deelnemers < 25.000) -0,08 -0,32 > 0,05 
Fondsen (aantal deelnemers > 25.000 en < 100.000) 0,08 0,32 > 0,05 
Fondsen (aantal deelnemers > 100.000) -0,61 -2,98 < 0,05 
Totaal  -0,52 -4,34 < 0,05 
 
Uit bovenstaande gegevens kan worden geconcludeerd dat voor het totaal van alle fondsen een 
negatieve correlatie aanwezig is van 0,52. De t-waarde bedraagt -4,34 wat lager is dan de t-waarde 
van – 1,6753 uit de t-verdeling. Daarnaast is de p-waarde < 0,05% waaruit geconcludeerd kan 
worden dat het verband voldoende significant is. De nulhypothese kan worden verworpen voor 
rechtenbeheer. Het verband tussen de transparantiescore en kosten per deelnemer is ook af te lezen 
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Grafiek 4.1: Transparantiescore per fonds afgezet tegen de kosten rechtenbeheer per deelnemer 
 
 
Als naar de omvang van de fondsen wordt gekeken blijkt dat er een duidelijke negatieve correlatie is 
tussen de transparantie score en de hoogte van de kosten per deelnemer bij de grotere fondsen. Bij 
de kleineren fondsen is deze correlatie niet duidelijk. Vermoedelijk zullen bestuurders van grotere 
pensioenfondsen eerder informatie ‘sturen’ in het jaarverslag door het groter aantal deelnemers en 
het verscherpte toezicht bij deze fondsen. 
 
De navolgende tabel geeft de correlatie weer tussen de transparantiescore en de hoogte van de 
kosten van vermogensbeheer in procenten van het belegde vermogen. 
 
Tabel 4.8: Correlatie tussen transparantie en kosten vermogensbeheer 
     
Omschrijving Correlatie T-Waarde P-waarde 
Fondsen (< 600 mln belegd vermogen) 0,02 0,07 > 0,05 
Fondsen (> 600 mln en < 3 mrd belegd vermogen) 0,32 1,39 > 0,05 
Fondsen (> 3 mrd belegd vermogen) 0,11 0,41 > 0,05 
Totaal fondsen 0,49 3,93 <  0,05 
 
Uit bovenstaande gegevens kan worden geconcludeerd dat voor het totaal van alle fondsen geen 
negatieve maar een positieve correlatie aanwezig is van 0,49. De nulhypothese kan dan ook niet 
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Grafiek 4.2: Transparantiescore per fonds afgezet tegen de kosten vermogensbeheer in basispunten 
 
 
De t-waarde (totaal) van het positieve verband bedraagt 3,93. Dit is hoger dan de t-waarde van 
1,6766 uit de t-verdeling. Daarnaast is de p-waarde (totaal) < 0,05% waaruit geconcludeerd kan 
worden dat dit positieve verband significant is.   
De hoogte van de kosten wordt onder andere bepaald door de categorieën waarin wordt belegd, 
omdat complexe en innovatieve producten duur zijn. Dit wordt mede veroorzaakt door de benodigde 
expertise en de beheersstructuur die nodig is voor deze beleggingen (Frijn, Nijssen en Scholtens 
(2010)).  
De kosten voor het vermogensbeheer van het ABP bedroegen 77 basispunten (transparantiescore 6). 
Dit fonds behaalde hiermee de hoogste kosten van alle fondsen. ABP belegde 26% van haar 
vermogen in alternatieve beleggingen (vastgoed, private equity, hedge funds, infrastructuur, 
grondstoffen en opportunity funds). Deze beleggingen genereerde 80% van de totale kosten van het 
vermogensbeheer.  
Daarentegen behaalde het pensioenfonds voor de Detailhandel de laagste kosten, namelijk 12,5 
basispunten (transparantiescore 4). Dit fonds belegde nog geen 5% van haar vermogen in 
alternatieve beleggingen (vastgoed). Deze beleggingen genereerde ongeveer 20% van de totale 
kosten van het vermogensbeheer. 
Doordat de kosten van vermogensbeheer zo sterk worden bepaald door de gekozen asset allocatie,  
kan de noodzaak eerder aanwezig zijn om hierover transparant te communiceren. Naar mijn mening 
is dit dan ook een mogelijke verklaring voor de gevonden positieve relatie tussen de hoogte van de 
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Het doel van dit hoofdstuk is om te komen tot een statistisch onderbouwde analyse om het verband 
tussen de transparantie en de hoogte van de kosten te bepalen om zodoende de hypothese en 
daarmee de probleemstelling te beantwoorden. 
 
Uit de onderzochte gegevens blijkt dat bij 14 van de 53 fondsen in het jaarverslag te lage kosten per 
deelnemer voor rechtenbeheer worden gepresenteerd. Ten aanzien van vermogensbeheer wordt bij 
11 van de 51 fondsen een afwijking geconstateerd tussen de berekende kosten en gepresenteerde 
kosten (in procenten van het belegde vermogen) in het jaarverslag. 
 
Voor de veronderstelde relatie tussen de hoogte van de kosten voor rechtenbeheer en de 
transparantiescore is een negatieve correlatie vastgesteld van 0,52 die voldoende robuust is om te 
concluderen dat deze significant is. De geformuleerde hypothese is daarom niet verworpen en luidt: 
Pensioenfondsen met lage kosten per deelnemer voor rechtenbeheer hebben een hogere 
transparantiescore dan pensioenfondsen met hogere kosten per deelnemer voor rechtenbeheer. 
Voor de veronderstelde relatie tussen de hoogte van de kosten voor vermogensbeheer en de 
transparantiescore is een positieve correlatie vastgesteld van 0,49 in plaats van een veronderstelde 
negatieve significante correlatie. De geformuleerde hypothese is dus verworpen omdat is gebleken 
dat pensioenfondsen met lage kosten in procenten van het belegde vermogen geen hogere 





Pagina | 40  
 
Hoofdstuk 5   Conclusies en aanbevelingen 
 
In dit hoofdstuk zal ik eerst in paragraaf 1 de uitkomsten van het onderzoek reflecteren naar het 
wetenschappelijk onderzoek uit paragraaf 2.5 (Wetenschappelijk onderzoek naar transparantie in 
jaarverslagen). Vervolgens komt in paragraaf 2 de betrouwbaarheid en validiteit van het uitgevoerde 
onderzoek aan bod. Tenslotte zal dit hoofdstuk worden afgesloten met een aantal aanbevelingen. 
 
5.1 Reflectie naar eerder wetenschappelijk onderzoek 
Subramanian  et al. (1993) stelde in hun onderzoek vast dat de  aanpassingen  die  organisaties  doen  
om  negatieve informatie  minder  op  te  laten  vallen,  het jaarverslag  niet  duidelijker 
(transparanter) maken. Ten aanzien van de transparantie over de kosten van rechtenbeheer kan 
deze conclusie van Subramanian et al., op basis van de uitkomsten van mijn onderzoek, worden 
onderschreven. Dit geldt niet voor de transparantie over de kosten van vermogensbeheer. 
Laning, Langendijk en Grobbe (2012) concluderen dat door twee derde van de Nederlandse 
pensioenfondsen in hun jaarverslag 2011 gerapporteerd wordt over de kosten overeenkomstig de 
aanbevelingen die de Pensioenfederatie hiervoor in 2011 heeft opgesteld. Op basis van mijn 
onderzoek rapporteert 73% van de bedrijfstakpensioenfondsen in het jaarverslag 2013 
overeenkomstig de aanbevelingen van de Pensioenfederatie. Voor vermogensbeheer ligt dit 
percentage op 79%. Op basis van deze cijfers kan worden geconcludeerd dat er nog niet veel 
vooruitgang is geboekt in de jaren 2012 en 2013. De pensioensector ligt hiermee nu achter op het 
implementatietraject dat de Pensioenfederatie heeft opgesteld24. In het onderzoek van Laning, 
Langendijk en Grobbe lag de sector nog voor op het implementatietraject.  
Hiernaast wordt in het onderzoek van Laning, Langendijk en Grobbe geconcludeerd dat de 
transparantie over de determinanten van de kosten moet worden verbeterd omdat het voor 
belanghebbende anders lastig is om de kosten volledig in perspectief te zien. Uit de resultaten van 
mijn onderzoek blijkt er ook nog voldoende ruimte is om de transparantie over de determinanten te 
verbeteren. Bij rechtenbeheer is de gemiddelde transparantiescore namelijk 57% van de maximaal te 
behalen score en bij vermogensbeheer 58%. 
 
5.2 Betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek 
In deze paragraaf zal achtereenvolgens worden stilgestaan bij de betrouwbaarheid van het 
uitgevoerde onderzoek en de validiteit.  
 
5.2.1. Betrouwbaarheid van het onderzoek 
 
Betrouwbaarheid van een onderzoek is de mate waarin de onderzoeksresultaten onafhankelijk zijn 
van toeval. 
                                                          
24
 In het implementatietraject werd als doelstelling voor het boekjaar 2013 voor rechtenbeheer 95% en voor vermogensbeheer 90% 
opgenomen (Uitvoeringskosten - aanbevelingenpagina 2011 - pagina 63)  
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In het onderzoek is de gehele populatie van verplicht gestelde bedrijfstakpensioenfondsen die een 
jaarverslag over 2013 hebben opgesteld betrokken. Alle opgestelde jaarverslagen van deze fondsen 
waren beschikbaar en zijn in het onderzoek meegenomen.  
De informatie in het jaarverslag over de kosten van rechtenbeheer kon geverifieerd worden aan de 
hand van de cijfers in de jaarrekening. De informatie in het jaarverslag over de kosten van 
vermogensbeheer waren niet verifieerbaar aan de hand van de jaarrekening. Dit werd veroorzaakt 
doordat op basis van RJ610 de beheerkosten en performance fee van de indirecte beleggingen niet 
afzonderlijk in de jaarrekening worden gepresenteerd. 
Voor het meten van de transparantie is voor dit onderzoek een maatstaf ontwikkeld. Deze maatstaf 
maakt gebruik van een binair codeerschema waardoor de onderzoeksresultaten gemakkelijker zijn te 
controleren. Bij het toekennen van een score voor het onderdeel  ‘Kwaliteit van de toelichting’ is 
zeker sprake van subjectiviteit. 
  
5.2.2. Validiteit van het onderzoek 
 
Validiteit is de mate waarin de uitkomsten van je onderzoek door systematische fouten kan zijn 
beïnvloed. Er zijn drie vormen van validiteit namelijk: interne validiteit, construct validiteit en externe 
validiteit25.  
 
Interne validiteit is de mate waarin het redeneren binnen het onderzoek correct is uitgevoerd. De 
causale relatie in deze scriptie heeft betrekking op de beheerskosten (oorzaak) en de transparantie 
(gevolg). De hoogte van de transparantiescore hoeft echter niet alleen verklaard te worden door de 
hoogte van de kosten. Er zijn ook andere mogelijke oorzaken die hierin een rol spelen, zoals druk 
vanuit de andere belanghebbende bij het jaarverslag (pers, deelnemers, accountants, etc). De 
statistische validiteit van het onderzoek is reeds besproken in paragraaf 4.2 (Resultaten van het 
onderzoek).  
 
Construct validiteit is de mate waarin de deelaspecten van een omvangrijk begrip dekkend zijn. In het 
onderzoek is een maatstaf ontwikkeld om de transparantie te meten. Bij het ontwikkelen van deze 
maatstaf is aansluiting gevonden bij de aanbevelingen die de Pensioenfederatie heeft ontwikkeld. 
Echter de aanbevelingen van de Pensioenfederatie hebben geen wetenschappelijke basis en zijn niet 
specifiek opgesteld voor verplichte bedrijfstakpensioenfondsen. Hiernaast is alleen gebruik gemaakt 
van de informatie die was opgenomen in het jaarverslag over 2013. Publicaties, zoals berichten op 
websites en persberichten, zijn dus niet meegenomen in het onderzoek. Andere onderzoekers naar 
transparantie zouden tot een andere maatstaf voor transparantie kunnen komen, zowel in items als 
in hun relatieve belang waardoor de uitkomst van dat onderzoek kan afwijken. 
  
Externe validiteit is de mate waarin de onderzoeksresultaten generaliseerbaar zijn naar andere 
situaties dan die in het onderzoek. Het onderzoek in deze scriptie is uitgevoerd onder verplicht 
gestelde bedrijfstakpensioenfondsen. Echter dit vraagstuk over kostentransparantie speelt ook bij 
vrijwillige bedrijfstakpensioenfondsen, ondernemingspensioenfondsen en beroepspensioenfondsen. 
Omdat er wezenlijke26 verschillen zijn tussen deze type pensioenfondsen, kunnen de resultaten niet 
                                                          
25
 Infoteur Dobel: Onderzoek doen: methoden voor informatieverzameling 
26
 Verplicht gestelde bedrijfstakpensioenfondsen hebben meerdere werkgevers, moeten een verplichtstellingsbeschikking handhaven en 
zijn over het algemeen veel groter (in aantal deelnemers en belegd vermogen). 
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worden gebruikt voor uitingen over de gehele pensioensector in Nederland. Hiernaast heeft het 
onderzoek betrekking op jaar 2013. Omdat kostentransparantie bij pensioenfondsen de laatste jaren 
sterk in ontwikkeling is (zie paragraaf 1.1 Aanleiding), kunnen deze resultaten niet zondermeer 
worden gebruikt voor uitingen over andere jaren. 
 
5.3 Aanbevelingen 
In deze paragraaf worden een aantal aanbevelingen gedaan aan achtereenvolgens: de verplicht 
gestelde bedrijfstakpensioenfondsen, de Pensioenfederatie en de Raad voor de Jaarverslaggeving.  
Aanbevelingen pensioenfondsen 
In paragraaf 4.1.1. (Transparantiescore en kosten Rechtenbeheer) en 4.1.2. (Transparantiescore en 
kosten Vermogensbeheer) is aangegeven dat de transparantiescore voor het onderdeel 
‘Benchmarking’ erg laag is. Het opnemen van benchmarking cijfers over de uitvoeringskosten in het 
jaarverslag sluit aan bij de functie van het jaarverslag (afleggen van verantwoording over het 
gevoerde beleid). Middels het opnemen van deze informatie kan het fonds de informatieasymmetrie 
tussen de deelnemer en het bestuur van het fonds reduceren. De deelnemers heeft dan een 
belangrijk controlemechanisme om de prestaties van het bestuur te kunnen beoordelen (Agency 
theorie). Het belang van dit controlemechanisme is enerzijds gelegen in de vergelijking die in de 
benchmarking wordt gemaakt met andere fondsen en anderzijds doordat de benchmarking niet 
wordt uitgevoerd door het fonds zelf. Aanbevolen wordt om pensioenfondsen te stimuleren om hun 
kosten periodiek te laten bechmarken en deze resultaten op te nemen in het jaarverslag. 
Aanbevelingen Pensioenfederatie 
In paragraaf 3.2.3. (Meten van de kosten) is aangegeven dat bij de berekening van de kosten per 
deelnemer niet is uitgegaan van de definitie van de Pensioenfederatie, maar van het gemiddeld 
aantal deelnemers. Aanbevolen wordt om deze definitie aan te passen omdat de kosten gemaakt zijn 
ten behoeve van het gemiddeld aantal deelnemers en niet van het aantal deelnemers aan het einde 
van het jaar.  
De kosten van vermogensbeheer worden uitgedrukt in een percentage van het belegde vermogen; 
conform definitie van de Pensioenfederatie. In paragraaf 4.2 (Resultaten van het onderzoek) is te 
zien dat de hoogte van de kosten voornamelijk wordt bepaald door de mate waarin wordt belegd in 
alternatieve beleggingen. Omdat de hoogte van de kosten beoordeeld moeten worden in relatie tot 
het behaalde rendement wordt aanbevolen om bij het overzicht van de kosten per 
beleggingscategorie het behaalde rendement te presenteren. 
 
Aanbevelingen Raad voor de Jaarverslaggeving 
In paragraaf 5.2 (Beperkingen) is aangegeven dat de kosten van vermogensbeheer in de jaarrekening 
niet aansluiten bij de kosten in het jaarverslag omdat, conform richtlijn RJ610, de beheerkosten en 
performance fee van de indirecte beleggingen niet afzonderlijk in de jaarrekening worden 
gepresenteerd. Hierdoor ontstaat een mogelijkheid van pensioenfondsen om lagere cijfers in het 
jaarverslag te presenteren. De externe accountant voert namelijk ten aanzien van het jaarverslag 
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alleen een  verenigbaarheidstoets uit27. Aanbevolen wordt om richtlijn RJ610 zodanig aan te passen 
dat alle uitvoeringskosten die samenhangen met het vermogensbeheer in de jaarrekening worden 
gepresenteerd.  
Tenslotte zou het interessant zijn als in een vervolgonderzoek de kosten van vermogensbeheer 
gerelativeerd worden, door rekening te houden met de behaalde ‘out-performance’. Op basis van 
deze gerelativeerde kosten zou dan opnieuw de relatie met de transparantiescore onderzocht 
kunnen worden. 
  
                                                          
27 Burgerlijk Wetboek, artikel 393 lid 5f 
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Bijlage 1  Overzicht van de onderzochte jaarrekeningen 2013 
Bedrijfstakpensioenfonds 
 
1 Pensioenfonds Horeca & Catering 
2 Stichting Bedrijfspensioenfonds Textielverzorging 
3 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Agrarische en Voedselvoorzieningshandel  
4 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Bitumineuze en Kunststof Dakbedekkingsbedrijven (vervallen) 
5 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Koopvaardij 
6 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Landbouw 
7 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Particuliere Beveiliging 
8 Stichting bedrijfspensioenfonds voor de rijn- en binnenvaart 
9 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor de Zeevisserij 
10 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor het Bakkersbedrijf  
11 Stichting Bedrijfspensioenfonds voor Medewerkers in het Notariaat 
12 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds Mode-, Interieur-, Tapijt- en Textielindustrie 
13 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Baksteenindustrie  
14 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Banden- en Wielenbranche 
15 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Betonproductenindustrie 
16 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Bouwnijverheid 
17 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Detailhandel 
18 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Drankindustrie 
19 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Groenten- en Fruitverwerkende Industrie 
20 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Groothandel in Levensmiddelen 
21 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Groothandel in Textielgoederen en Aanverwante Artikelen  
22 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Groothandel in Vlakglas, Verf, Glasbewerkings- en Glazeniersbedrijf 
23 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Handel in Bouwmaterialen 
24 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Houthandel  
25 Stichting bedrijfstakpensioenfonds voor de Houtverwerkende industrie en Jachtbouw 
26 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Meubelindustrie en Meubileringsbedrijven 
27 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Reisbranche  
28 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Schoen-, Leder- en Lederwarenindustrie 
29 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Schoenmakerij 
30 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor de Zoetwarenindustrie 
31 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Beroepsvervoer over de Weg 
32 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Film- en Bioscoopbedrijf  
33 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Kappersbedrijf 
34 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Levensmiddelenbedrijf  
35 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Schilders-, Afwerkings- en Glaszetbedrijf 
36 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor het Schoonmaak- en Glazenwassersbedrijf 
37 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds voor Vlees, Vleeswaren, Gemaksvoeding en Pluimveevlees  
38 Stichting Bedrijfstakpensioenfonds Waterbouw 
39 Stichting De Samenwerking, Pensioenfonds voor het Slagersbedrijf 
40 Stichting Molenaarspensioenfonds 





41 Stichting Pensioenfonds ABP 
42 Stichting Pensioenfonds Medewerkers Apotheken 
43 Stichting Pensioenfonds Metaal en Techniek 
44 Stichting Pensioenfonds Openbare Bibliotheken  
45 Stichting Pensioenfonds Recreatie 
46 Stichting Pensioenfonds van de Metalektro  
47 Stichting Pensioenfonds voor de Architectenbureaus 
48 Stichting Pensioenfonds voor de Grafische Bedrijven 
49 Stichting Pensioenfonds voor de Tandtechniek 
50 Stichting Pensioenfonds voor de Woningcorporaties 
51 Stichting Pensioenfonds voor Personeelsdiensten 
52 Stichting Pensioenfonds Werk en (re)Integratie 
53 Stichting Pensioenfonds Wonen 
54 Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn 
55 Vereniging Nederlands Pensioenfonds voor de Sigarenindustrie en aanverwante Bedrijven 
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Bijlage 2 Uitwerking scores per aanbeveling voor meten kostentransparantie 
Toelichting aanbevelingen pensioenbeheer   
1 Kosten per deelnemer 
Wordt vermeld hoe hoog de kosten per 
deelnemer zijn? 
Ja = 1 
Nee = 0 
2 Toepassing juiste definitie deelnemer 
Zijn de deelnemers gelijk aan het aantal 
actieve deelnemers + het aantal 
gepensioneerden?  
Ja = 1 
Nee = 0 
 
3 Compleetheid van de kosten  
Zijn alle kosten die samenhangen met het 
rechtenbeheer meegenomen?28 
Ja = 1 
Nee = 0 





- Uitvoeringsmodel Is aangegeven hoe het beheer wordt 
uitgevoerd ? (zelfadministrerend, 
uitbesteed aan pensioenuitvoerings-
organisatie of herverzekerd) 
Ja = 0,2 
Nee = 0,0 
 
 
- Type pensioenregeling Is aangegeven of het een DC of DB 
regeling is? 
Ja = 0,2 
Nee = 0,0 
 
- Complexheid van de regeling Wordt aangegeven welke (overgangs) 
regelingen worden uitgevoerd? 
Ja = 0,2 
Nee = 0 
 
- Serviceniveau Is aangegeven of en zo ja welk 
aanvullende29 service door het fonds 
wordt geleverd?  
Ja = 0,2 
Nee = 0 
 
 
- Schaalgrootte (aantal deelnemers) Is aangegeven welke rol de omvang speelt 
bij de kosten?  
Ja = 0,2 
Nee = 0 
  5 Benchmarking 
Laat het fonds de kosten (periodiek) 
toetsen? 
Ja = 1 
Nee = 0 
                                                          
28
 Zijn bijvoorbeeld de kosten van het bestuur en bestuursbureau ook toegerekend aan rechtenbeheer of vermogensbeheer. 
29
 Buiten de wettelijke taken van het fonds om. 
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Aanbevelingen vermogensbeheer 
  
1 Kosten in % van het vermogen 
Wordt vermeld hoe hoog de kosten in % 
van het belegde vermogen zijn? 
Ja = 1 
Nee = 0 
2 Toepassing juiste definitie 
Is de berekening van de kosten in % van 
het belegde vermogen op een juiste wijze 
toegepast? 
Ja = 1 
Nee = 2 
 
3 Compleetheid van de kosten  
Zijn alle kosten die samenhangen met het 
vermogensbeheer meegenomen?30 
Ja = 1 
Nee = 0 
4 Kosten niet geschat  
Zijn de kosten (deels) geschat (met 
uitzondering van de transactiekosten)? 
Ja = 0 
Nee = 1 
5 Kwaliteit van de toelichting 
  
 - Actief / passief beheer 
Wordt de gehanteerde beleggingsstijl 
toegelicht? 
Ja = 0,25 
Nee = 0 
 
- Beheerstructuur  
Wordt de beheersstructuur weergegeven 
(intern/extern beheer of direct/indirect 
beheer)? 
Ja = 0,25 




Wordt de samenstelling van de 
beleggingsmix weergegeven? 
Ja = 0,25 
Nee = 0 
 - Schaalgrootte (omvang belegde vermogen) 
Is aangegeven welke rol de omvang speelt 
bij de kosten? 
Ja = 0,25 
Nee = 0 
6 Aansluiting bij kosten in de jaarrekening 
Wordt het verschil tussen kosten in 
jaarrekening en jaarverslag toegelicht? 
Ja = 1 
Nee = 0 
7 Benchmarking 
Laat het fonds de kosten (periodiek) 
toetsen? 
Ja = 1 
Nee = 0 
8 Transactiekosten 
Zijn de transactiekosten in % van het 
belegde vermogen vermeld? 
Ja = 1 
Nee = 0 
                                                          
30
 Zijn bijvoorbeeld ook de kosten van het bestuur, kosten van het bestuursbureau, de beheerkosten van de indirecte beleggingen en de performance fees van de indirecte beleggingen meegenomen. 
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